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RESUMO

Trabalho de Conclusao de Graduacao
Curso de Ciéncias Contabeis
Universidade Federal de Santa Maria

ANALISE DAS ALTERNATIVAS DE FINANCIAMENTO PARA AQUISICAO
DE ATIVOS IMOBILIZADOS
Autores: Marcio Marcelo Cunha da Silva e Thomas Wagner da Silveira
Orientador: Robson Machado da Rosa
Data e Local da Defesa: Santa Maria, 8 de Julho de 2009.

O trabalho apresentado realizou-se por meio de uma pesquisa
descritiva, com aplicacdo na Libraga, Brandao & Cia Ltda., empresa do setor
supermercadista, sediada na regiao central do estado do Rio Grande do Sul. O
objetivo principal deste estudo, foi determinar a fonte de recursos menos
onerosa para ampliacdo da frota de caminhées da empresa. Elencou-se os
diversos métodos de andlise para as alternativas de investimentos, explorando
assim as fontes de recursos proprios, Leasing, Crédito Direto ao Consumidor e
FINAME. As avaliagdes da pesquisa basearam-se nos dados obtidos junto as
instituicdes financeiras e a empresa, estes dados foram tabulados e calculados
através da aplicacdo do método do valor presente liquido. A pesquisa
demonstra que, ponderando as delimitagbes da mesma, a fonte de
recursos menos onerosa sera através de um financiamento com
recursos do FINAME, uma vez que este apresenta o valor presente

liquido (VPL) mais atrativo.

Palavras-chave: Analise de investimentos, FINAME, Valor Presente
Liquido
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1 INTRODUCAO

No cenario globalizado atual, as empresas sao impulsionadas a cada
vez mais buscar alternativas de investimento no beneficio da gestdao de
negécios, na busca de aprimoramentos e inovagdes dos negocios, a fim de
oferecer a todos seus colaboradores o melhor servico, de qualidade e com o
menor custo possivel para a empresa. Como a exigéncia dos consumidores é
crescente, as empresas devem observar aspectos que os diferenciem de seus
concorrentes, que sejam percebidos pelos clientes para que nao se perca
oportunidades e mercados.

No caso das empresas de rede de supermercados a entrega no menor
espaco de tempo possivel pode os diferenciar no servigo prestado. Qualidade
e pontualidade na entrega sdo pontos basicos para a empresa continuar no
mercado. Atrasos muitas vezes podem produzir prejuizos e também perda de
fornecedores e clientes, para isso devem possuir um ativo imobilizado
adequado ao seu potencial de crescimento, isto é, uma frota razoavel de
caminhdes que atendam a todas suas necessidades, para realizar a
distribuicdo de mercadorias entre as filiais no menor espago de tempo.

A empresa em estudo vem utilizando caminhdes préprios para realizar o
transporte de mercadorias entre suas filiais, porém a administracdo teme que
sua frota torne-se insuficiente em relacdo a demanda, devido a répida
ascensao da empresa, que tem aberto novas filiais em diferentes pontos do
estado. A necessidade de ampliar sua frota acarreta insegurangas nos
gestores, devido as incertezas da economia, principalmente nos aspectos
financeiros e decisbes de longo prazo. A empresa utiliza apenas uma
modalidade de financiamento, o Leasing Financeiro, e o tem usado como
padrao, mas no mercado ha outras formas de financiamento que podem se
adequar a realidade da empresa. Neste contexto insere-se o presente estudo,
visto ele ter como tema o exame de aspectos financeiros relacionados a
aquisicao de ativos imobilizados, em que se buscou responder ao seguinte
questionamento: qual a modalidade de financiamento menos onerosa para

financiar a ampliagao da frota?



1.1 Justificativa

As decisdes de investimento irradiam-se por toda parte da economia,
pois provocam novas encomendas junto a fornecedores, ampliam a oferta de
mercadorias e servicos, aumentam direta ou indiretamente o nivel de empregos
e assim por diante. As empresas realizam esses investimentos para preservar
ou ampliar sua competitividade. A Libraga, Brandao neste pensamento busca
ampliar sua frota, agilizando a chegada de mercadorias em suas filiais,
diminuindo o periodo em que as mercadorias ficam no depdsito,
proporcionando maior giro de estoque nos armazéns.

A importancia desta proposta e a avaliacdo de diversas formas de
investimento requerem decisdes que impactam a curto e longo prazo, cuja
intencao é verificar o financiamento que oferece vantagem em termos de
retorno para a empresa. No mercado existem outras formas de financiamentos
que s&o0 0s consorcios, crédito direto ao consumidor, financiamento de longo
prazo, leasing. A expansao do negécio da empresa € necessaria para elevar o
nivel de operacdes geralmente através de aquisicdo de ativos imobilizados,
substituindo ou renovando ativos no momento adequado ante ao crescimento
acelerado. Empresas que desejam melhorar sua eficiéncia buscam solucées
adequadas, tanto na substituicdo quanto na modernizacdo e/ou ampliacao de

ativos existentes.

1.2 Objetivos

Os objetivos do presente trabalho estado ligados ao desenvolvimento de

uma andlise para aquisicao de ativos imobilizados.

1.2.1 Objetivos Gerais

Andlise de propostas de financiamentos em longo prazo, para compra de
caminhdes para a empresa Libraga, Brandao & Cia Ltda.



1.2.2 Objetivos Especificos

a) Levantar informacgdes peculiares aos caminhdes.

b) Levantar as alternativas de financiamento disponiveis no mercado.

c) Determinar o método de andlise de investimento adequado ao
estudo.

d) Calcular e analisar as alternativas de financiamento.

1.3 Estrutura do trabalho

O presente trabalho compde-se de cinco capitulos. No primeiro capitulo
apresentam-se 0os motivos da escolha do tema, e os principais elementos que
levaram ao desenvolvimento deste estudo. Nestas consideragdes iniciais,
elencaram-se o tema e suas delimitacbes, identificando-se o problema e
tracando-se os objetivos para solucionar a problematica descrita.

O segundo capitulo apresenta o embasamento te6rico, composto por
teorias aplicadas em relevantes estudos anteriores, servindo como base para
este trabalho e para solucionar os problemas deste estudo.

A metodologia é apresentada no terceiro capitulo, discriminando as
etapas e linhas de trabalho, desenvolvidas durante a execugao do trabalho.

O quarto capitulo compde a coleta e analise dos dados para a aplicacao
do método do valor presente liquido, através do fluxo de caixa de cada
operacao de obtencao de recursos.

O quinto e ultimo capitulo apresenta as conclusées finais deste estudo, e
algumas recomendacgdes que visam contribuir com a tomada de decisdes na

empresa.



2 FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 A funcao financeira

Todas as atividades comerciais envolvem recursos financeiros, e
orientam-se para a obtencdo de lucros ao longo do exercicio social. Os
recursos investidos na empresa pelos proprietarios (capital proprio) e por
terceiros (capital de terceiros) encontram-se aplicados em ativos empregados
na producao e/ou comercializacao de bens, ou na prestacao de servicos, pois 0
objetivo da geréncia é a maximizacao dos lucros da entidade, ou seja, busca
maior rentabilidade sobre o investimento efetuado, desde que ndo comprometa
a liquidez da empresa.

De acordo com Archer e D’Ambrosio (1969, p. 367), “.. a funcéo
financeira compreende os esforcos despendidos objetivando a formulagédo de
um esquema que seja adequado a maximizacao dos retornos dos proprietarios
das acobes ordinarias da empresa, a0 mesmo tempo em que possa propiciar a
manutencgao de certo grau de liquidez”.

As receitas obtidas com as operacdes devem ser suficientes para cobrir
todos os custos e despesas incorridos e ainda gerar lucros. Paralelamente a
esse fluxo econémico de resultados, ocorre uma movimentagdo de numerario
que deve permitir a liquidacdo dos compromissos assumidos, o pagamento de
dividendos e a re-inversao da parcela remanescente dos lucros.

Para Braga (1989) a funcao financeira compreende um conjunto de
atividades relacionadas com a gestdo dos fundos movimentados por todas as
areas da empresa. Essa funcao € responséavel pela obtencdo dos recursos
necessarios e pela formulagdo de uma estratégia voltada para a otimizacao do
uso desses fundos. Encontrada em qualquer tipo de empresa, a funcao
financeira tem um papel muito importante no desenvolvimento de todas as
atividades operacionais, contribuindo significativamente para o sucesso do
empreendimento.

Verificou-se que os bancos tém suas vantagens a titulo de
financiamentos, onde a empresa precisa ter um valor disponivel nas suas

contas bancarias para compor os saldos exigidos e, a0 mesmo tempo, a



maioria € mediante a cobranca de tarifas elevadas. Desse modo, constatou-se
que existem conflitos na éarea financeira que precisam ser administrados.
Certamente as altas taxas de juros cobradas pelos bancos, em transacdes de
financiamentos em longo prazo, geram as maiores preocupacdes aos

administradores de empresas.

2.2 Planejamento financeiro

Gitman (1997) define o planejamento financeiro sob duas perspectivas: a
do longo prazo ou estratégico e a do curto prazo ou operacional. Segundo o
autor, o planejamento financeiro de longo prazo € o que busca prever o
impacto financeiro das acdes de longo prazo das companhias, enquanto o
planejamento financeiro de curto prazo visa prever o impacto financeiro das
acdes de curto prazo das empresas. Dessa forma, o prazo de planejamento
varia de acordo com a complexidade e instabilidade da atividade praticada pela
empresa.

Na visdo de Welsch (1983, p. 30) “a aplicacdo efetiva do conceito de
planejamento e controle de resultados exige da administragdo da empresa o
estabelecimento de dimensdes temporais bem definidas para as decisdes
principais e secundarias.” Esse autor classifica o planejamento administrativo
em duas categorias: planos de projetos e planos periddicos. O primeiro diz
respeito aos programas e atividades especiais previstas pela companhia, em
geral projetos de investimentos, enquanto o segundo trata do planejamento das
operagOes dentro de periodos relativamente curtos e regulares.

Uma empresa, ao planejar, procura formular as tarefas a serem
cumpridas e prever a obtencao de recursos necessarios para isso, dentro de
uma limitacdo temporal, de curto ou longo prazo. O planejamento de longo
prazo exige previsoes sobre o comportamento esperado do mercado de
atuacao da empresa, fixacao de objetivos amplos e elaboracdo de documentos
que formalizam o processo de planejamento. O planejamento de curto prazo,
por sua vez ¢ formalizado através de orcamentos que indicam

quantitativamente (unidades fisicas, valores monetarios e tempo) e



transformam em mais imediatos e especificos, os objetivos mais amplos do
plano de longo prazo.

O planejamento financeiro dard suporte aos gestores, na tomada de
decisodes, pois para se fazer investimentos sdo necessarios que prazos sejam
definidos, e analisados o0s seus impactos dentro da instituicdo. Este
planejamento tem por objetivo, a maximizagdo do valor do investimento da

empresa.
2.3 Analise financeira

E importante que as empresas gerenciem o impacto de suas atividades

nos seus negocios e na sociedade. Por isso, avaliagbes e andlises devem ser

criticas e assertivas. Devem levar em conta os efeitos da dindmica operacional
das empresas sobre o bem-estar e 0 desenvolvimento de todos os publicos
com o0s quais ela se relaciona.

Baseado na avaliacdo das atividades e da condicdo financeira da
empresa, por meio de relatérios financeiros elaborados a partir dos dados
contabeis de resultado, pode-se analisar a capacidade de producao, tomar
decisdes estratégicas com relagcdo ao rumo total da empresa, buscar sempre
alavancar suas operacoes, verificar ndo somente as contas de resultado por
competéncia, mas a situacdo do fluxo de caixa, desenvolver e implementar
medidas e projetos com vistas ao crescimento para se obter retorno financeiro
tal como oportunidade de aumento dos investimentos para o alcance das
metas da empresa.

O administrador financeiro estuda a situagdo na busca de niveis
desejaveis da aplicacdo dos recursos financeiros em ativos correntes
(circulantes) e nao correntes (ativo ndo circulante).

Buscando determinar quais ativos permanentes devem ser adquiridos e
quando os mesmos devem ser substituidos ou liquidados, observa e decide
quando investir, como e quanto, e se valera a pena adquirir um bem ou direito,
sempre procurando evitar desperdicios e gastos desnecessarios ou de riscos
irremediaveis, e até mesmo a imobilizacdo dos recursos correntes, com

altissimos gastos com imoveis e bens que trardo pouco retorno positivo e muita



depreciagdo no seu valor, que impossibilitam o funcionamento do fenémeno

imprescindivel para a empresa, o capital de giro.

As decisdes de captacao de recursos diversos para o financiamento dos
ativos correntes e nao correntes, no que tange a todas as atividades e
operacdes da empresa que necessitam de capital, ou de qualquer outro tipo de
recurso, que seja necessario para a execugao de metas ou planos da empresa,
levando-se sempre em conta a combinag¢ao dos financiamentos a curto e longo
prazo com a estrutura de capital, ou seja, ndo se emprestara mais do que a
capacidade que a empresa tem para pagar e ser responsavel com suas
exigibilidades seja de curto ou longo prazo.

O administrador financeiro pesquisa fontes de financiamento confiaveis
e viaveis, com énfase no equilibrio entre juros, beneficios e formas de
pagamento. E bem verdade que muitas dessas decisdes sdo feitas mediante a
necessidade, mas independente da situagdo de emergéncia é necessario uma
analise e estudo profundo e minucioso dos prés e contras a fim de se ter
seguranca e respaldo em decisées como esta.

Andlise financeira de investimentos pode ser considerada como um
conjunto de técnicas que permitem a comparagdo entre os resultados de
tomada de decisbes referentes a alternativas diferentes de forma cientifica. A
analise de investimentos € a maneira que tem de antecipar, recorrendo-se a
uma estimativa, os provaveis resultados a serem obtidos.

Quando a empresa analisa a oportunidade relativa de um projeto, a
decisado de realiza-lo ou ndo, depende da andlise do projeto, se este contribuira
para a maximizacao do valor do investimento da empresa.

O desempenho organizacional e a maximizacao do valor da empresa
estao diretamente relacionados com a eficiéncia da gestdo dos seus recursos,
na qual se deve priorizar a recuperacao do capital investido. O comportamento
reflete o impacto das decisées tomadas, podendo este ser positivo ou negativo.
O impacto positivo corresponde a decisdes acertadas que agregam valor para
a empresa. Ja impactos negativos sao decorrentes de imprecisbes nas
decisdes que podem diminuir o valor da organizagao.

As técnicas de analise de investimentos colaboram para o processo de
deciséo, pois fornecem meios para que se compare e avalie projetos. Baseado
nisto, os métodos utilizados para essa andlise sdo os que utilizam fluxos de



caixa reais, por ser de suma importancia a informacao do valor do investimento
no tempo. Sao eles: valor presente liquido, valor anual uniforme equivalente,
custo anual uniforme equivalente, taxa interna de retorno, indice de

lucratividade e payback atualizado.

2.4 Métodos de analise financeira

2.4.1 Valor presente liquido (VPL)

Segundo Souza e Clemente (1997, p. 64), o VPL é “a concentracédo de
todos os valores esperados de um fluxo caixa na data zero”. Para Lapponi
(2000, p. 87), VPL “é o método de avaliagdo que mostra a contribuicdo do
projeto de investimento no aumento do valor da empresa”.

O VPL, também conhecido como valor atual liquido ou método do valor
atual, é a férmula matematico-financeira de se determinar o valor presente de
pagamentos futuros descontados a uma taxa de juros apropriada, menos o
custo do investimento inicial. Basicamente, é o célculo de quanto os futuros
pagamentos somados a um custo inicial estaria valendo atualmente. Deve-se
considerar o conceito de valor do dinheiro no tempo, pois, exemplificando, R$ 1
milhdo hoje, ndo valeria R$ 1 milhdo daqui a um ano, devido ao custo de
oportunidade de se colocar, por exemplo, tal montante de dinheiro na
poupanca para render juros.

Neste método os fluxos de caixa da proposta sdo convertidos a valor
presente (momento inicial) através da aplicacdo de uma taxa de desconto
predefinida que pode corresponder ao custo de capital da empresa ou a

rentabilidade minima aceitavel em face do risco envolvido.

O Valor Atual Liquido (VAL) é a diferenca entre os valores atuais das
entradas liquidas de caixa e os das saidas de caixa relativas ao
investimento liquido. Desse modo, o VAL corresponde a uma
quantificacdo dos beneficios adicionais provocados pela proposta.
Quando o VAL for maior ou igual a zero, pode-se concluir que a
proposta ird gerar um retorno maior ou igual do que a taxa de
desconto utilizada e que o investimento poderd ser aprovado. Para
um VAL menor que zero considera-se que a proposta nao é
economicamente viavel, pois seu retorno sera inferior ao custo de
capital ou a rentabilidade minima exigida. A implementagcao de uma
proposta nessas condigdes prejudicard a rentabilidade global da



empresa, afetando negativamente o seu valor de mercado (BRAGA,
1999 p.6).

Dado o fluxo de caixa da figura abaixo:

FIGURA 1 — Fluxo de caixa para VPL

O VPL é definido como o somatério dos valores presentes de todos os
fluxos de caixa individuais que compdem o fluxo de caixa geral, conforme a

formula:

VPL=FCo+FCi +FCo+...+FC,=> FG;
(1 +1) (1)

Onde: VPL é valor presente liquido, FC é o fluxo de caixa e i € a taxa
minima requerida

Portanto, o critério de decisdo é: se o VPL for maior que zero, o projeto
podera ser aceito, porém se o VPL for menor que zero o projeto devera ser
rejeitado.

VPL > 0 => projeto aceitavel.

VPL < 0 => projeto inaceitavel.

A seguir apresentam-se algumas das vantagens e das desvantagens do
método:

Uma das vantagens é de considerar tanto a dimensdo dos valores
previstos para cada periodo, como sua distribuicao efetiva durante o tempo de
vida do projeto avaliado, ou seja, incorpora o conceito de fluxo de caixa
descontado. Outra vantagem é que o VPL avalia o risco das estimativas futuras
do fluxo de caixa, devido a utilizacdo de uma taxa minima de atratividade e de
todos os capitais do fluxo de caixa. Outra das importantes vantagens é
demonstrar se o projeto auxilia na maximizag&o do valor da empresa.

Uma das desvantagens do método é a de nao alcancar sua finalidade

quando se trata de comparacao de projetos de periodos e valores diferentes.



Cita-se também como desvantagem a obtencao da taxa requerida de juro num
projeto distinto dos que regularmente sao realizados, pois nem sempre é facil
de conseguir, e € ela que define o risco do projeto.

Uma critica ao VPL é de ele prover como resultado da avaliacdo do
investimento um valor monetario em vez de uma taxa de juro, ou seja, uma
medida absoluta em vez de uma medida relativa. Segundo Gitman (1997),
algumas criticas feitas a este método referem-se ao fato dele n&o considerar o
risco do negdcio e pressupor que todos os recursos serao reinvestidos a Taxa
Minima Atrativa (TMA), o que pode nao ocorrer.

2.4.2 Valor anual uniforme equivalente (VAUE)

Para Souza & Clemente (1997) o Valor Anual Uniforme Equivalente,
também é conhecido como Valor Presente Liquido Anualizado (VPLA), e € uma
variagdo do Valor Presente Liquido (VPL). Porém no VAUE os valores de fluxo
de caixa sao transformados numa série uniforme, enquanto no VPL esses
valores concentram-se na data zero.

O VAUE determina o quanto este investimento lucraria, anualmente, a
mais que a respectiva aplicacdo financeira. Pode-se entender o VAUE como
um resultado médio, por periodo, ao longo da vida util do projeto. Se o VAUE
for positivo, este investimento é recomendado economicamente, se negativo
deve ser rejeitado. Entre dois ou mais investimentos, seria recomendado o

investimento que resultar no maior VAUE.

Este método consiste em achar a série uniforme anual (A)
equivalente ao fluxo de caixa dos investimentos a Taxa Minima
Atrativa (TMA), ou seja, acha-se a série uniforme equivalente a todos
0s custos e receitas para cada projeto utilizando-se a TMA. O melhor
projeto é aquele que tiver o maior saldo positivo (CASAROTTO e
KOPITTKE, 1996 p. 107).

Dado o fluxo de caixa abaixo:

FIGURA 2 - Fluxo de caixa para VAUE



Onde, FCO = FC1 =FC2 =FC3 =FC4 = FCn
O VAUE pode ser calculado através da seguinte férmula:

VAUE = VPL x _i (1+1)"
(1+i)"—1 (2)

Onde:

VAUE é o valor anual uniforme equivalente

VPL é o valor presente liquido

i € a taxa minima atrativa

n é o numero de periodos.

Assim, o critério de decisao é: se o VAUE for maior que zero, o projeto
podera ser aceito, porém se o VAUE for menor que zero o projeto devera ser
rejeitado.

VAUE > 0 => projeto aceitavel.

VAUE < 0 => projeto inaceitavel.

A seguir mencionam-se 0s aspectos positivos e negativos do método
VAUE. Um dos beneficios é permitir a comparacao com taxas de mercado de
forma direta. Para Neves (1982) outra vantagem deste método, é o fato de nao
ser necessario considerar as diferengas de vidas Uteis das alternativas nos
calculos. Isto ocorre devido ao fato de o método ter como resultado um valor
segundo uma unidade de tempo. Ainda segundo o mesmo autor, outro
beneficio é a viabilidade de determinar a vida econémica dos bens, em geral
utilizados nas atividades operacionais. Um dos maleficios do VAUE é a
possibilidade de se encontrar diversas taxas, e como ja foi exposta nas
desvantagens do VPL, a taxa define o risco do projeto.

2.4.3 Custo anual uniforme equivalente (CAUE)
O Custo Anual Equivalente Uniforme (CAUE) € uma variagdo do Valor

Anual Uniforme Equivalente (VAUE), porém o CAUE ¢é utilizado para

determinar a vida econdmica de um bem. Utiliza-se este método quando se faz



andlise de investimentos onde existe dominancia de saidas de caixa, obtendo-
se no final, o valor que representa um custo anual e ndo uma receita anual.

O CAUE nada mais é do que encontrar uma série anual uniforme que se
equipare aos fluxos de caixa dos investimentos descontados a Taxa Minima de
Atratividade (TMA).

Segundo Casarotto e Kopittke (2000), consiste em achar a série
uniforme anual equivalente ao fluxo de caixa dos investimentos a uma taxa
minima de atratividade (TMA), ou seja, acha-se a série uniforme equivalente a
todos os custos e receitas para cada projeto com a utilizagdo de uma
determinada TMA. Segundo Hirschfeld (1989) para as analises que envolvem
equipamentos, faz-se necessario a criacao de alternativas em que possa ser
defrontado o custo do equipamento com a vida util, o valor residual em
alienacéao, e os custos para manter o equipamento.

De acordo com Casarotto e Kopittke (2000, p. 116), “0 método do CAUE
€ adequado nas analises das atividades operacionais da empresa, com
investimentos que possam se repetir. Além do mais, a padronizacdo dos
resultados dos investimentos para valores anuais equivalentes fara com que a
analise desses resultados facilite a tomada de decisao.”

Para Neves (1982) a grande vantagem deste método € o fato de néo ser
necessario a consideracao das diferencas de vidas Uteis das alternativas nos
céalculos. Isto ocorre em funcdo do método ter como resultado um valor
segundo uma unidade de tempo. Uma outra vantagem € a viabilidade da
determinacao da vida econémica dos bens em geral utilizados nas atividades
operacionais.

O CAUE é calculado através da seguinte formula:

1 = i(1+Q)
an  (1+0)"—1 (3)

2.4.4 Taxa interna de retorno

A Taxa Interna de Retorno (TIR), € a taxa necessaria para igualar o valor
de um investimento (valor presente) com os seus respectivos retornos futuros

ou saldos de caixa. Sendo usada em analise de investimentos significa a taxa



de retorno de um projeto. Como uma ferramenta de decisdo, a TIR é utilizada
para avaliar investimentos alternativos.

A alternativa de investimento com a TIR mais elevada é normalmente a
preferida; também deve se levar em consideracdo de que colocar o
investimento em um banco é sempre uma alternativa. Assim, se nenhuma das
alternativas de investimento atingir a taxa de rendimento bancéaria ou a Taxa

Minima Atrativa (TMA), este investimento ndo deve ser realizado.

A Taxa Interna de Retorno (TIR) é uma taxa de rentabilidade
periddica equivalente de um investimento. Geralmente, a TIR é
definida para periodos anuais. Ela corresponde a uma taxa de
desconto que iguala o valor atual das entradas liquidas de caixa ao
valor atual dos desembolsos relativos ao invetimento liquido. Deve
ser comparada com uma taxa de rentabilidade minima exigida em
face do risco do projeto. Essa taxa minima podera também
corresponder ao custo de capital da empresa. Se a TIR for maior ou
igual a taxa minima estipulada a proposta de investimento podera ser
aprovada. Se a TIR for inferior a taxa minima, a proposta deve ser
rejeitada porque a sua implementagdo afetaria negativamente a
rentabilidade global da empresa (BRAGA, 1999 p.6).

A taxa interna de retorno, apesar de ser consideravelmente mais dificil
de calcular do que o VPL é possivelmente a técnica sofistica mais usada para
a avaliagao de investimento. A taxa interna de retorno (TIR) é definida como a
taxa de desconto que iguala o valor presente das entradas de caixa ao
investimento inicial referente a um projeto. A TIR em outras palavras € a taxa
de desconto que faz com que o VPL de uma oportunidade de investimento
iguala-se a zero (j& que o valor presente de caixa é igual ao investimento
inicial) ou € o percentual de retorno obtido sobre o saldo investido e ainda nao
recuperado em projeto de investimento. Matematicamente, a TIR é a taxa de
juros que torna o valor presente das entradas de caixa igual ao valor presente
das saidas de caixa do projeto de investimento.

O critério de decisao, segundo Gitman (1997), quando a TIR é usada
para tomar decisdes do tipo “aceitar-rejeitar” é o seguinte: se a TIR for maior
que o custo de capital, aceita-se o projeto; se for menor, rejeita-se o projeto.
Esse critério garante que a empresa esteja obtendo, pelo menos, sua taxa
requerida de retorno. Tal resultado deveria aumentar o valor de mercado da
empresa e consequentemente, a rigueza dos seus proprietarios.



Para Fleischer (1973), a taxa interna de retorno de um investimento é a
taxa de juros para o qual o valor presente dos recebimentos resultantes do
projeto é exatamente igual ao valor presente dos desembolsos, ou seja, € a
obtencdo de uma taxa de juros que zere o valor presente do fluxo de caixa.
Assim, o critério de decisdo de investimento com base na TIR é aceitar um
projeto de investimento se o custo de oportunidade do capital for menor do que
a taxa interna de retorno.

Oliveira (1982) define taxa interna de retorno como aquela que torna o
valor dos lucros futuros equivalente ao valor dos gastos realizados com o
projeto. Assim, a TIR caracteriza-se como a taxa de remuneracao esperada
para o capital investido.

A Férmula 4 para o célculo da TIR é a seguinte:

TIR = -1 Fluxo de caixa;
1 + (TIR)' (4)

2.4.5 Periodo de recuperacao do capital investido (Payback)

O periodo de payback é o periodo de tempo exato necessario para a
empresa recuperar seu investimento inicial em um projeto, a partir das entradas
de caixa. O periodo de payback pode ser encontrado dividindo-se o
investimento inicial pela entrada de caixa anual, conforme a Formula 5, a

sequir:

Payback nominal = Valor do Investimento (5)
Entradas Operacionais de caixa

Para uma série mista, conforme Gitman (1997), as entradas de caixa
anuais devem ser acumuladas até que o investimento inicial seja recuperado.
Embora seja muito usado, o periodo de payback é geralmente visto como uma
técnica nao-sofisticada de orcamento de capital, uma vez que nao considera
explicitamente o valor do dinheiro no tempo, utilizando-se do desconto do fluxo
de caixa para obter o valor presente.



O tempo de retorno do investimento total (Payback) €, também, um
indicador de analise financeira. Os empresarios privados ou publicos dao-lhe
grande importancia. Payback é definido, segundo Sizo (1985) como o tempo (t)
necessario para que as entradas liquidas do fluxo de caixa do investimento
total se iguale ao investimento total do projeto.

Conforme Gitman (1997), quando o payback é usado em decisbes de
aceitar-rejeitar, o critério de decisdo é o seguinte: se o periodo de payback for
menor que o periodo de payback maximo aceitavel, aceita-se o projeto; se o
periodo de payback for maior que o periodo de payback maximo aceitavel,
rejeita-se o projeto.

E um método bastante utilizado pelos empresarios para determinar a
atratividade de um investimento fornecendo informacdes de interesse,
principalmente quando o futuro é altamente incerto e o interesse em recuperar
o investimento inicial € o mais rapido possivel.

Este método de recuperacao do investimento possui as imperfeicdes de
nao levar em conta a distribuicao do fluxo de caixa no tempo dentro do periodo
calculado e nao se interessa pelos fluxos que ocorrem apos a recuperacao do
investimento; nao leva em consideracdo a TMA; falta relacdo com as
consequéncias do investimento além do final do periodo de recuperacao. Mas
a vantagem é a utilidade quando a empresa preocupa-se mais com a
velocidade do retorno do investimento ou com a exigéncia de dispor de certos

montantes em datas nas quais existam compromissos a saldar (liquidez).
2.4.6 Taxa minima atrativa (TMA)

A TMA é entendida como a rentabilidade minima exigida por um
empresario para investir seu capital em determinado empreendimento do qual
espera obter algum lucro. Evidentemente essa taxa ndo é Unica para todos os
empresarios. Ela subjetiva e serd tanto maior quanto mais exigente for o
investidor na obtencéao de lucros.

Consiste na taxa minima de juros que o investidor pretende conseguir
como rendimento ao optar e realizar certo investimento para o nivel de risco
escolhido.

E a taxa a partir da qual o investidor espera obter ganhos, corresponde,



na pratica, a taxa oferecida pelo mercado para aplicacdo de capital como a
caderneta de poupanca, depoésitos a prazo fixo, e outros. Assim, se um
investimento propiciar uma rentabilidade abaixo do rendimento dessas formas

de aplicacao de capital ele nao sera atrativo ao investidor.

2.4.7 indice de lucratividade (IL)

Esse critério consiste em estabelecer a razao entre o valor presente das
entradas liquidas de caixa do projeto e o investimento inicial. Para efeito de
elaboracdo deste célculo, cabe lembrar a importdncia da apuragédo da taxa
minima de lucratividade da empresa.

No ambito da avaliacdo de um projeto de investimento, a taxa de
desconto tera outra interpretacao: é a taxa minima de rentabilidade exigida do
projeto, também chamada de taxa minima de atratividade (TMA).

Esta taxa representa o custo de oportunidade do capital investido, ou
uma taxa definida pela empresa em funcao de sua politica de investimento.

O investimento sera rentavel sempre que o valor presente das entradas
liquida de caixa for superior ao seu investimento inicial, isto €, sempre que seu
indice de lucratividade for superior a 1.

Entre as diversas variantes de um projeto, a mais interessante sera a
que apresentar o IL mais elevado. Sempre que o IL de um novo investimento
for superior a 1, é porque sua TIR sera superior a TMA e o VPL sera positivo,
descontado a mesma TMA.

O IL é determinado pelo quociente entre o valor entre o valor atual das
entradas de caixa e o valor atual das saidas de caixa, conforme Férmula 6:

IL = Valor atual das entradas liquidas de caixa

Valor atual das saidas de caixa (6)

Uma das vantagens é que considera todos os fluxos de caixa e o valor
do dinheiro no tempo. Outro ponto positivo deste indice € medir a taxa
excedente sobre a saida, sendo maior que um é viavel. Este indice é utilizado

somente para fluxo para receitas.



Refletindo a razdo “beneficio/custo” da proposta, o indice da
lucratividade fornece uma medida do retorno esperado por unidade monetéaria
investida. Quando o IL > 1 significa que a proposta devera produzir beneficios
monetarios superiores ou iguais as saidas liquidas de caixa, expressos em
moeda do mesmo momento fg. Quando o IL < 1, a proposta deve ser rejeitada

por nao ser economicamente viavel.

2.4.8 Payback atualizado ou descontado

E determinado pelo quociente entre o valor atual do investimento e o
valor atual das entradas de caixa.

A taxa de desconto utilizada seria aquela que melhor refletisse o valor do
dinheiro no tempo para a empresa, tal como a taxa anual de custo de capital ou
a taxa minima de rentabilidade anual exigida em face do risco assumido.

Quanto menor for o indice que expressa essa relacao, melhor sera a
proposta. Um indice menor do que 1 significa que, em valores atuais, as
entradas liquidas de caixa superam o investimento liquido. Um indice superior
a 1 revela que a proposta nao cobrira o custo de capital, devendo ser rejeitada.

A maneira para se calcular o prazo de recuperagao do investimento é

através da Férmula 7:

Payback atualizado = Valor atual do investimento liguido

Valor atual das entradas liquidas de caixa (7)

2.5 Formas de financiamento

2.5.1 Aquisicao de bens a vista

Em termos de investimento, comprar qualquer produto a vista evita de
pagar a mais por juros. Com a grande concorréncia entre financiadoras aquela
empresa que obtiver o volume de dinheiro necessario para pagamento imediato
ou curtissimo prazo (dias) obtém as maiores vantagens de descontos na

compra a vista.



Mas muitas vezes nao dispde-se do dinheiro necessario e obrigada-se a
parcelar a compra. Neste caso, tém-se duas opcdes: dar uma entrada e
parcelar o restante da divida, ou parcelar a divida inteira sem entrada. A
mesma légica de investimento vale para a situacdo de quanto menor for a
quantia a parcelar, melhor sera para a empresa.

Para contrair um financiamento tem-se basicamente duas opgoes:
adquirir no banco onde a empresa € correntista ou diretamente na
concessionaria, se for o caso. A vantagem das concessionarias é que elas
trabalham com diversos bancos e possuem uma ampla gama de possibilidades
de financiamento.

Sao as principais categorias de financiamento para aquisicdo de
caminhdes: o crédito direto ao consumidor (CDC), o leasing (arrendamento

mercantil) e pela Agéncia Especial de Financiamento Industrial (FINAME).

2.5.2 Financiamento de longo prazo

Para financiar a aquisi¢gao de bens do ativo imobilizado quando o recurso
de capitais préprios ndo € possivel ou nao estao disponiveis, as empresas
recorrem a diferentes formas de financiamento de médio e longo prazo que séo
0s empréstimos bancarios.

O financiamento de recursos préprios € uma das alternativas de uma
empresa se financiar e, simultaneamente, uma forma de garantir a manutencao
de sua atividade e, deste modo, garantir o seu crescimento. Os capitais
préprios sdo 0s capitais da propria empresa, tais como, o capital social,
reservas e etc.

Sendo este tipo de recurso normalmente escasso, pode vir a ser
utilizado caso os sécios ou acionistas tenham disponibilidade para aumentar o
capital social da sociedade ou realizar entradas de dinheiro em espécie, em
volume suficiente para sustentar as necessidades de investimento requeridas.

O empréstimo bancario destina-se a financiar investimentos em curso ou
no inicio da atividade da empresa. A empresa tem que negociar as condi¢coes
de concessdao do empresario com a entidade bancéria a quem o solicita o

prazo, o periodo de caréncia e/ou de amortizacao de capital e a taxa de juro.



A seguir apresentam-se as modalidades de financiamento mais
utilizadas pelas empresas.

2.5.3 FINAME

O Finame é uma linha de crédito de financiamento oferecida pelo Banco
Nacional de Desenvolvimento Econdémico e Social (BNDES), através da
Agéncia Especial de Financiamento Industrial (FINAME) e repassado por meio
de agentes financeiros aos beneficiarios para a aquisicao de equipamentos e
veiculos comerciais novos e usados. Durante o financiamento, o veiculo fica

em nome do financiado com alienagéo fiduciaria ao agente financeiro.

2.5.4 Crédito direto ao consumidor

O crédito direto ao consumidor (CDC) é o financiamento concedido por
uma financeira para aquisicao de bens e servigcos por seus clientes Sua maior
utilizacdo & normalmente para aquisicdo de carros, caminhdes (leve ou
pesado) e eletrodomésticos.

O bem assim adquirido, sempre que possivel, serve como garantia da
operagado, ficando a financeira vinculada da alienacao fiduciaria pela qual o
cliente transfere a ela a propriedade do bem adquirido com o dinheiro
emprestado, até o pagamento total de sua divida. Permite melhor planejamento
do fluxo de caixa da empresa por possuir prazos flexiveis.

2.5.5 Consorcio

O Sistema de Consécios € a modalidade de acesso ao mercado
baseado na unido de pessoas fisicas ou juridicas, em grupo fechado, com
finalidade de formar poupanca destinada, a compra de bens duraveis e
servicos.

As contribuicbes pagas ao grupo destinam-se, a contemplar seus
integrantes com crédito que sera utilizado na compra de bem ou servico
turistico, por meio de sorteio ou lance. A reuniao dessas pessoas é feita pela
Administradora de Consorcios, sendo o consorciado a pessoa fisica ou juridica



pagadora de prestacdo mensal que é constituida pelo fundo comum. Esta é a
parcela referente ao valor do bem ou servico, inclui nesta prestacao a taxa de
administragdo, podendo a administradora cobrar, também, fundo de reserva,
caso haja saldo credor ao final do grupo, revertera ao consorciado. Inclui
também seguro de vida e/ou quebra de garantia.

A contemplacdo por meio de sorteio € a propria esséncia do consorcio.
Todos os participantes do grupo em dia com o pagamento de suas
contribuicbes concorrem em absoluta igualdade de condicbes. Apds a
realizacdo do sorteio. E admitida a contemplacdo mediante o oferecimento de
lance pelos interessados.

Das opc¢des de financiamento, caso a empresa ndo necessite do bem
imediatamente, o consércio pode ser a op¢cao mais econdmica. Ira depender do
aumento do preco do bem durante o prazo do consoércio. Ressalta-se que o
prazo deste € bem maior que o CDC ou Leasing.

2.5.6 Leasing

A operacdao de leasing é também conhecida como arrendamento
mercantil. Tal operacdo se tornou comum por ser utilizada como forma de
financiamento, pois seu objetivo é que o proprietario de um bem moével ou
imovel conceda o direito de uso do bem em questdao e em troca receba uma

prestacao como se fosse um aluguel.

Leasing é um acordo entre arrendatario e um arrendador. O acordo
estipula que o arrendatario tem o direito de usar um ativo e, em troca,
deve fazer pagamentos periédicos ao arrendador, ou seja, o
proprietario do ativo. O arrendador pode ser o fabricante do ativo ou
uma companhia de arrendamento independente. Se o arrendador for
uma companhia de arrendamento independente, devera comprar o
ativo ao arrendatario, e o acordo entrara em vigor (ROSS,
WESTERFIELD e JAFFE, 1995 p. 478).

A caracteristica principal deste tipo de financiamento é a locacao de
bens a terceiros que tem opcao de compra no fim do prazo contratado. Essa
aquisicao pode ser feita com recursos préprios, através de financiamento, ou
ambos conjugados.



A principal desvantagem do arrendamento mercantil € o fato de que o
bem arrendado ndo pertence ao arrendatario. Isto anula, parcialmente, a
vantagem de que o arrendamento ndo aparece no lado do passivo como em
exigivel.

O leasing é pactuado através de um contrato redigido pelo proprietario
do bem, cabendo ao arrendatario apenas acatar suas clausulas e firma-la, ou
nao acatar, pois esta parte ndo tem direito a negociacdo a alterar qualquer
clausula contratual.

O contrato pode ser firmado tanto por pessoa fisica ou pessoa juridica.
Seu prazo minimo de vigéncia € de dois anos, para casos em que o bem objeto
do leasing tenha vida util de até cinco anos, para os demais itens o prazo
minimo € de 3 anos.

Existem trés formas de leasing que sao: o Leasing Operacional, o
Leasing Financeiro e o Lease-back.

No leasing operacional é um contrato em conjunto com assisténcia
técnica quanto aos bens locados. Nao é essencial que tenha uma clausula de
opcao de compra. Normalmente, o leasing operacional ou reting envolve bens
que o arrendatario ndo tem o objetivo da propriedade do bem, em funcédo da
rapida obsolescéncia ou a necessidade apenas pelo periodo de locacao, a
exemplo dos computadores, copiadoras. Neste tipo de leasing o cliente utiliza o
bem, mas o arrendatario € quem se responsabiliza pela manutencao do bem e
0s gastos para o bem ficar a disposi¢cdo, caso ndao haja opcao de compra o
valor desta é fixada pelo valor de mercado do bem.

O leasing financeiro € uma operacao de financiamento, que pode ser de
médio prazo ou longo prazo. O valor da prestacdo mantera o bem durante o
prazo da vigéncia contratual, adicionando um valor referente ao retorno dos
recursos investidos, sendo que as despesas de manutencdo de
responsabilidade do arrendatario. Ao final do contrato o arrendatario tem as
opcoes de comprar o bem pagando apenas o valor residual geral (VRG),
renovar o contrato firmando continuidade na utilizacdo do bem ou devolver o
bem a arrendadora.

O lease-back é quando uma instituicdo financeira compra bens de
determinada empresa, mas o deixa na posse da vendedora, a titulo de
arrendamento mercantil, mediante cobranga de aluguel. Isto significa, bens do



ativo permanente do préprio arrendatario sdo vendidos para empresa de
leasing e em seguida arrendou para a empresa, ou seja, 0 arrendatario é o
préprio fornecedor do bem.

Entretanto, a desvantagem deste plano de financiamento é que o recibo
de compra e venda do veiculo (CRV), que é o documento que comprova quem
€ o proprietario do veiculo e que permite sua venda ou transferéncia, sai com o
nome do banco financiador. Em muitos casos, o arrendatario sequer recebera
este documento antes que o veiculo seja totalmente quitado, recebera apenas
o documento unico de transferéncia (DUT) em nome do banco financiador para
poder circular.

O leasing ainda apresenta outra desvantagem, visto que se o
arrendatario decidir por antecipar algumas parcelas do financiamento, os juros
nao recorrentes ao periodo antecipado ndo sao eliminados. Ja4 no CDC, os

juros sao excluidos das parcelas antecipadas, reduzindo seu valor.



3 METODOLOGIA

No presente trabalho foi utilizada a pesquisa descritiva. Para Cruz e
Ribeiro (2004), o método descritivo € o0 estudo, analise, registro e interpretacao
dos fatos do mundo fisico sem a interferéncia do pesquisador.

Segundo Gil (2002, p. 42) neste tipo de pesquisa “tem como obijetivo
primordial a descricdo das caracteristicas de determinada populacdo ou
fenbmeno ou, entdo, o estabelecimento de relagbes entre variaveis”. No
presente trabalho de pesquisa, o propdsito foi verificar qual a modalidade de
financiamento mais adequada para ampliacdo da frota da empresa.

Este trabalho foi realizado com a utilizacdo da pesquisa bibliografica. No
entendimento de Cervo e Bervian (2002) a pesquisa bibliografica procura
explicar um problema a partir de referéncias tedricas publicadas em
documentos, pode ser realizada independentemente ou como parte da
pesquisa descritiva ou experimental. Constitui-se como um meio de formacao
por exceléncia sendo o procedimento basico para os estudos monograficos,
onde se busca o comando do estado da arte sobre determinado tema.

No trabalho sdo abordados conceitos necessarios para o entendimento
do problema em questdo, que sdo os conceitos de fungcdo financeira,
planejamento financeiro, analise financeira e os principais métodos de analise
de financiamento utilizados.

Das técnicas analisadas, verificou-se que o método do valor presente
liguido € o mais indicado por especialistas em finangcas, pois leva em
consideragao o valor do dinheiro no tempo, e considera todos os fluxos de
caixa envolvidos na operacéo, para analise de financiamento isto fica evidente,
pois neste estudo necessitou-se de um método que apresentasse um valor
monetario como resultado, pois somente assim foi possivel responder o

problema de pesquisa.



4 COLETA E ANALISE DOS DADOS

Visando atender ao escopo deste trabalho buscaram-se junto a
instituicdes financeiras e a Libraga, Branddo & Cia Ltda. subsidios necessarios
para a aplicagcdo do método do valor presente liquido (VPL). Assim, a seguir

serao apresentados os dados coletados para operacionalizacao do método.

4.1 A empresa

Tudo comegou em 1986, quando o Sr. Nelson Libraga, agricultor por
mais de 30 anos em Julio de Castilhos, viu no municipio de Santa Maria a
oportunidade de comegar um novo negocio. A agricultura ja ndo rendia tanto, e
os filhos comecavam a crescer, com ousadia e empreendedorismo o Sr.
Nelson inaugurou seu mini-mercado Libraga no bairro Camobi, num espaco de
96 metros quadrados, que em parte era utilizado para moradia da familia, como
socio ele tinha o filho Elton Libraga.

Para abastecer o estabelecimento era preciso continuar plantando, e era
neste momento que os filhos tomavam conta do comércio. Alguns anos depois
Sr. Nelson comprou a parte do Elton e repassou para o outro filho Jairo Antonio
Lioraga. Desde entdo Jairo comegou 0 expansionismo da empresa,
contratando alguns funcionarios, e associando-se ao seu irmao Sérgio Libraga.
Veio a ampliagdo do mini-mercado que passou a denominar-se Supermercado
Libraga, e no municipio de Santiago surge a oportunidade de aliar-se a outro
empreendedor, o Sr. Luiz Branddo, fundando assim a LB Distribuidora de
Bebidas Ltda. posteriormente houve a abertura de filiais, e associacdo com a
“Rede Super”, porém havia algo maior em vista, ao sair dessa associa¢ao a
empresa passou a denominar-se Libraga, Brandao e Cia Ltda., com o nome
fantasia de Rede Vivo, ao longo dos anos a empresa foi crescendo e
ampliando sua area de abrangéncia, com a abertura de novas filiais.

Hoje a Rede Vivo sediada na Avenida Jodao Machado Soares, bairro
Camobi, em Santa Maria/RS, conta com 19 lojas em 12 municipios do Rio
Grande do Sul, que sdo: Santa Maria, Alegrete, Santiago, Jaguari, Sao Borja,
Sao Gabriel, Santa Cruz do Sul, Venancio Aires, Lajeado, Itaqui, Julio de



Castilhos e Santo Angelo. Além dessas lojas h& ainda uma fabrica de
embutidos e uma de sorvetes, em Santa Maria, e uma distribuidora de bebidas,
em Santiago, e uma central de negécios em Porto Alegre (CEASA). Com isso,
a empresa constitui-se como umas das maiores redes de supermercados do
sul do pais, com um faturamento médio mensal de R$ 17 milhdes, e mais de
1.400 postos de trabalho.

A Libraga, Branddo e Cia Ltda. possui em seu patriménio além de
imoveis e diversas maquinas e equipamentos, uma frota composta por: 2 bi-
trem, 33 caminhdes, 14 camionetes, 17 carros e 4 motocicletas, num valor total
de R$ 4.526.220,00.

Seus colaboradores sao beneficiados com projetos de capacitacdo, o
principal deles é o “Programa de Capacitacao Evoluir Liderancas”, que tem o
objetivo de desenvolver profissionais para desempenhar cargos estratégicos de
lideranga dentro da empresa.

Preocupada com as préximas geracdes a empresa lancou em 2007, a
sacola retornavel, este projeto visa reduzir 0 uso de sacolas plasticas, a sacola
retornavel é feita de rafia, material mais resistente e mais politicamente correto,
guando se fala em meio ambiente. Além disso, estas sacolas sdo produzidas
dentro dos presidios, ajudando na reintegracao dos apenados a sociedade, que
ainda recebem pelo trabalho realizado, a SUSEPE (Superintendéncia de
Servigcos Penitenciarios) é responsavel pelo repasse do dinheiro aos apenados
ou suas familias, além de cobrir 0s custos da producgao.

Além do projeto da Sacola retornavel a Rede Vivo colabora com a
comunidade, como parceira em projetos como o Mesa Brasil € o recolhimento
de donativos para as vitimas das chuvas em Santa Catarina (ja encerrado),
entre outros projetos.

4.2 Valor do bem

O valor do bem, ou valor do investimento, em estudo neste trabalho, foi
obtido junto ao fabricante que possui uma tabela de precos conforme as
caracteristicas do veiculo. O veiculo em questdo € um caminhdo fabricado pela
Mercedes-Benz do Brasil, 0 modelo é o L 1620/51 eletrénico 6x2, com motor
OM-906 LA, de 6 cilindros. Este caminhao, segundo o fabricante, posssui baixo



consumo de combustivel e menor necessidade de manutencdo, com
capacidade para vinte e dois mil quilos, atende perfeitamente as necessidades
da empresa.

Segundo tabela de precos da Mercedes-Benz do Brasil, este veiculo tem
o preco de R$ 204.249,43. Baseado neste valor, foram coletados e analisados
os dados do presente estudo.

4.3 Recuperacao tributaria

Este trabalho sofrera a influéncia dos tributos vigentes no pais, com isto,
tem-se a ocorréncia de beneficios tributarios, visto que despesas como
depreciagdo e juros, podem ser deduzidos da base de calculo de alguns
tributos, para as empresas tributadas pelo lucro real, que é o caso da empresa
objeto deste estudo.

O Imposto de Renda (IRPJ), podera ter reduzido de sua base de caculo
a parcela referente a depreciacdo mensal dos bens do ativo imobilizado, e a
despesa de juros do més (respeitando o regime de competéncia) conforme o
Regulamento do Imposto de Renda (RIR). Além disso, a Contribuicdo Social
sobre o Lucro Liquido (CSLL), podera ter as mesmas depesas deduzidas de
sua base de célculo.

A seguir serd demonstrado o valor dos beneficios tributarios de acordo
com a fonte de recursos utilizada. No caso de Leasing, CDC e FINAME, chega-
se a uma taxa de 34%, composta por 25% de IRPJ e 9% de CSLL. Além disso,
tem-se ainda o beneficio tributario sobre a despesa com depreciagao, afinal
com a utilizacdo de recursos proprios, CDC, FINAME ou Leasing, o bem sera
imobilizado, permitindo assim a recuperacéo de tributos, que eleva a taxa de
recuperacao de 34% para 43,25%, pois além dos 25% de IRPJ e 9% de CSLL,
tem-se a recuperacao de 1,65% do Programa de Integracado Social (PIS) e de
7,60% de Contribuicdo para o Financiamento da Seguridade Social (COFINS).

4.4 Valor do desembolso

Nos quadros que seguem serdo demonstrados os valores de
desembolso de acordo com a fonte de recursos utilizada, assim percebe-se a



variagao entre elas.

Como a Libraga, Branddo & Cia Ltda. € tributada pelo lucro real, de
acordo com a legislagdo vigente, pode-se deduzir os valores dos beneficios
tributarios, desta forma chega-se aos valores de parcelas liquidas para cada
fonte de recursos.

No Quadro 1, demonstra-se a saida Unica de caixa, para uma fonte de

recursos proprios.

Quadro 1 — Valor do desembolso para fonte de
recursos proprios

Recursos Proprios

Més Parcela

1 204.249,43

No Quadro 2, demonstra-se o calculo das parcelas liquidas, para uma
fonte de recursos de Leasing. Para determinar o valor da parcela liquida,
utilizou-se o beneficio da recuperacao tributaria a uma taxa de 34% (IRPJ,
CSLL), sobre a parcela de juros. A taxa de 34% ¢ aplicada apenas sobre o
montante de juros, e o valor principal sera imobilizado, com a imobilizagdo o
bem passara a ser depreciado, e, portanto trard beneficios tributarios sobre a
quota de depreciacdo, este célculo sera demonstrado no item 4.5 deste
trabalho.

Quadro 2 — Calculo das parcelas liquidas para fonte de
recursos de Leasing

Leasing
Meses Parcela Tributos Recuperaveis Parcela Liquida
Principal Juros IRPJ CSLL
1 5.673,60 2.257,41 564,35 203,17 7.163,49
2 5.673,60 2.257,41 564,35 203,17 7.163,49
3 5.673,60 2.257,41 564,35 203,17 7.163,49
4 5.673,60 2.257,41 564,35 203,17 7.163,49
5 5.673,60 2.257,41 564,35 203,17 7.163,49
6 5.673,60 2.257,41 564,35 203,17 7.163,49
7 5.673,60 2.257,41 564,35 203,17 7.163,49
8 5.673,60 2.257,41 564,35 203,17 7.163,49
9 5.673,60 2.257,41 564,35 203,17 7.163,49




10 5.673,60 2.257,41 564,35 203,17 7.163,49
11 5.673,60 2.257,41 564,35 203,17 7.163,49
12 5.673,60 2.257,41 564,35 203,17 7.163,49
13 5.673,60 2.257,41 564,35 203,17 7.163,49
14 5.673,60 2.257,41 564,35 203,17 7.163,49
15 5.673,60 2.257,41 564,35 203,17 7.163,49
16 5.673,60 2.257,41 564,35 203,17 7.163,49
17 5.673,60 2.257,41 564,35 203,17 7.163,49
18 5.673,60 2.257,41 564,35 203,17 7.163,49
19 5.673,60 2.257,41 564,35 203,17 7.163,49
20 5.673,60 2.257,41 564,35 203,17 7.163,49
21 5.673,60 2.257,41 564,35 203,17 7.163,49
22 5.673,60 2.257,41 564,35 203,17 7.163,49
23 5.673,60 2.257,41 564,35 203,17 7.163,49
24 5.673,60 2.257,41 564,35 203,17 7.163,49
25 5.673,60 2.257,41 564,35 203,17 7.163,49
26 5.673,60 2.257,41 564,35 203,17 7.163,49
27 5.673,60 2.257,41 564,35 203,17 7.163,49
28 5.673,60 2.257,41 564,35 203,17 7.163,49
29 5.673,60 2.257,41 564,35 203,17 7.163,49
30 5.673,60 2.257,41 564,35 203,17 7.163,49
31 5.673,60 2.257,41 564,35 203,17 7.163,49
32 5.673,60 2.257,41 564,35 203,17 7.163,49
33 5.673,60 2.257,41 564,35 203,17 7.163,49
34 5.673,60 2.257,41 564,35 203,17 7.163,49
35 5.673,60 2.257,41 564,35 203,17 7.163,49
36 5.673,60 2.257,41 564,35 203,17 7.163,49
Totais 204.249,43 81.266,93 20.316,73 | 7.314,02 257.885,60

No Quadro 3, demonstra-se o calculo das parcelas liquidas, para uma
fonte de recursos de Crédito Direto ao Consumidor (CDC). Assim como o
Leasing, para determinar o valor da parcela liquida, utilizou-se o beneficio da
recuperacao tributaria a uma taxa de 34% (IRPJ, CSLL), sobre os juros. E
também como no calculo anterior a taxa foi aplicada apenas sobre o montante

de juros, e o valor principal passara a integrar o ativo nado circulante da

empresa, com a imobilizacado o bem passara a ser depreciado.

Quadro 3 — Célculo das parcelas liquidas para fonte de
recursos Crédito Direto ao Consumidor.

Crédito Direto ao Consumidor

Meses Parcela Tributos Recuperaveis | Parcela Liquida
Principal Juros IRPJ CSLL
1 3.404,16 3.594,79 898,70 323,53 5.776,72
2 3.404,16 3.534,88 883,72 318,14 5.737,18
3 3.404,16 3.474,96 868,74 312,75 5.697,63
4 3.404,16 3.415,05 853,76 307,35 5.658,09
5 3.404,16 3.355,14 838,78 301,96 5.618,55
6 3.404,16 3.295,22 823,81 296,57 5.579,01




7 3.404,16 3.235,31 808,83 291,18 5.539,46
8 3.404,16 3.175,40 793,85 285,79 5.499,92
9 3.404,16 3.115,48 778,87 280,39 5.460,38
10 3.404,16 3.055,57 763,89 275,00 5.420,83
11 3.404,16 2.995,66 748,91 269,61 5.381,29
12 3.404,16 2.935,75 733,94 264,22 5.341,75
13 3.404,16 2.875,83 718,96 258,82 5.302,21
14 3.404,16 2.815,92 703,98 253,43 5.262,66
15 3.404,16 2.756,01 689,00 248,04 5.223,12
16 3.404,16 2.696,09 674,02 242,65 5.183,58
17 3.404,16 2.636,18 659,04 237,26 5.144,04
18 3.404,16 2.576,27 644,07 231,86 5.104,49
19 3.404,16 2.516,35 629,09 226,47 5.064,95
20 3.404,16 2.456,44 614,11 221,08 5.025,41
21 3.404,16 2.396,53 599,13 215,69 4.985,86
22 3.404,16 2.336,61 584,15 210,30 4.946,32
23 3.404,16 2.276,70 569,18 204,90 4.906,78
24 3.404,16 2.216,79 554,20 199,51 4.867,24
25 3.404,16 2.156,87 539,22 194,12 4.827,69
26 3.404,16 2.096,96 524,24 188,73 4.788,15
27 3.404,16 2.037,05 509,26 183,33 4.748,61
28 3.404,16 1.977,13 494,28 177,94 4.709,07
29 3.404,16 1.917,22 479,31 172,55 4.669,52
30 3.404,16 1.857,31 464,33 167,16 4.629,98
31 3.404,16 1.797,39 449,35 161,77 4.590,44
32 3.404,16 1.737,48 434,37 156,37 4.550,90
33 3.404,16 1.677,57 419,39 150,98 4.511,35
34 3.404,16 1.617,66 404,41 145,59 4.471,81
35 3.404,16 1.557,74 389,44 140,20 4.432,27
36 3.404,16 1.497,83 374,46 134,80 4.392,72
37 3.404,16 1.437,92 359,48 129,41 4.353,18
38 3.404,16 1.378,00 344,50 124,02 4.313,64
39 3.404,16 1.318,09 329,52 118,63 4.274,10
40 3.404,16 1.258,18 314,54 113,24 4.234,55
41 3.404,16 1.198,26 299,57 107,84 4.195,01
42 3.404,16 1.138,35 284,59 102,45 4.155,47
43 3.404,16 1.078,44 269,61 97,06 4.115,93
44 3.404,16 1.018,52 254,63 91,67 4.076,38
45 3.404,16 958,61 239,65 86,27 4.036,84
46 3.404,16 898,70 224,67 80,88 3.997,30
47 3.404,16 838,78 209,70 75,49 3.957,75
48 3.404,16 778,87 194,72 70,10 3.918,21
49 3.404,16 718,96 179,74 64,71 3.878,67
50 3.404,16 659,04 164,76 59,31 3.839,13
51 3.404,16 599,13 149,78 53,92 3.799,58
52 3.404,16 539,22 134,80 48,53 3.760,04
53 3.404,16 479,31 119,83 43,14 3.720,50
54 3.404,16 419,39 104,85 37,75 3.680,96
55 3.404,16 359,48 89,87 32,35 3.641,41
56 3.404,16 299,57 74,89 26,96 3.601,87
57 3.404,16 239,65 59,91 21,57 3.562,33
58 3.404,16 179,74 44,93 16,18 3.522,79
59 3.404,16 119,83 29,96 10,78 3.483,24
60 3.404,16 59,91 14,98 5,39 3.443,70
Totais | 204.249,43 109.641,09 27.410,27 | 9.867,70 276.612,55




No Quadro 4, demonstra-se o calculo das parcelas liquidas, para uma
fonte de recursos de FINAME . Assim como o Leasing e o CDC, para se
determinar a parcela liquida, utilizou-se o beneficio da recuperacao tributaria a
uma taxa de 34% (IRPJ, CSLL), sobre os juros. E também como nos calculos
anteriores a taxa foi aplicada apenas sobre o montante de juros, e o valor
principal sera imobilizado, com a imobilizacdo o bem passara a ser depreciado,
conforme legislacao vigente.

Quadro 4 — Calculo das parcelas liquidas para fonte de recursos
de FINAME (Agéncia Especial de Financiamento Industrial).

FINAME
Meses Tributos Parcela Liquida
Parcela Recuperaveis
Principal Juros IRPJ CSLL
1 3.404,16 582,65 145,66 52,44 3.788,71
2 3.404,16 582,65 145,66 52,44 3.788,71
3 3.404,16 582,65 145,66 52,44 3.788,71
4 3.404,16 582,65 145,66 52,44 3.788,71
5 3.404,16 582,65 145,66 52,44 3.788,71
6 3.404,16 582,65 145,66 52,44 3.788,71
7 3.404,16 582,65 145,66 52,44 3.788,71
8 3.404,16 582,65 145,66 52,44 3.788,71
9 3.404,16 582,65 145,66 52,44 3.788,71
10 3.404,16 582,65 145,66 52,44 3.788,71
11 3.404,16 582,65 145,66 52,44 3.788,71
12 3.404,16 582,65 145,66 52,44 3.788,71
13 3.404,16 582,65 145,66 52,44 3.788,71
14 3.404,16 582,65 145,66 52,44 3.788,71
15 3.404,16 582,65 145,66 52,44 3.788,71
16 3.404,16 582,65 145,66 52,44 3.788,71
17 3.404,16 582,65 145,66 52,44 3.788,71
18 3.404,16 582,65 145,66 52,44 3.788,71
19 3.404,16 582,65 145,66 52,44 3.788,71
20 3.404,16 582,65 145,66 52,44 3.788,71
21 3.404,16 582,65 145,66 52,44 3.788,71
22 3.404,16 582,65 145,66 52,44 3.788,71
23 3.404,16 582,65 145,66 52,44 3.788,71
24 3.404,16 582,65 145,66 52,44 3.788,71
25 3.404,16 582,65 145,66 52,44 3.788,71
26 3.404,16 582,65 145,66 52,44 3.788,71
27 3.404,16 582,65 145,66 52,44 3.788,71
28 3.404,16 582,65 145,66 52,44 3.788,71
29 3.404,16 582,65 145,66 52,44 3.788,71
30 3.404,16 582,65 145,66 52,44 3.788,71
31 3.404,16 582,65 145,66 52,44 3.788,71
32 3.404,16 582,65 145,66 52,44 3.788,71
33 3.404,16 582,65 145,66 52,44 3.788,71
34 3.404,16 582,65 145,66 52,44 3.788,71
35 3.404,16 582,65 145,66 52,44 3.788,71
36 3.404,16 582,65 145,66 52,44 3.788,71
37 3.404,16 582,65 145,66 52,44 3.788,71




38 3.404,16 582,65 145,66 52,44 3.788,71
39 3.404,16 582,65 145,66 52,44 3.788,71
40 3.404,16 582,65 145,66 52,44 3.788,71
41 3.404,16 582,65 145,66 52,44 3.788,71
42 3.404,16 582,65 145,66 52,44 3.788,71
43 3.404,16 582,65 145,66 52,44 3.788,71
44 3.404,16 582,65 145,66 52,44 3.788,71
45 3.404,16 582,65 145,66 52,44 3.788,71
46 3.404,16 582,65 145,66 52,44 3.788,71
47 3.404,16 582,65 145,66 52,44 3.788,71
48 3.404,16 582,65 145,66 52,44 3.788,71
49 3.404,16 582,65 145,66 52,44 3.788,71
50 3.404,16 582,65 145,66 52,44 3.788,71
51 3.404,16 582,65 145,66 52,44 3.788,71
52 3.404,16 582,65 145,66 52,44 3.788,71
53 3.404,16 582,65 145,66 52,44 3.788,71
54 3.404,16 582,65 145,66 52,44 3.788,71
55 3.404,16 582,65 145,66 52,44 3.788,71
56 3.404,16 582,65 145,66 52,44 3.788,71
57 3.404,16 582,65 145,66 52,44 3.788,71
58 3.404,16 582,65 145,66 52,44 3.788,71
59 3.404,16 582,65 145,66 52,44 3.788,71
60 3.404,16 582,65 145,66 52,44 3.788,71
Totais 204.249,43 34.959,17 |8.739,79 | 3.146,33 227.322,48

4.5 Beneficio tributario sobre a depreciacao

A depreciacao € uma despesa dedutivel, quando o ativo depreciado esta
intrinsecamente relacionado com a comercializacdo ou producédo de bens e
servicos, para empresas tributadas pelo lucro real. A Libraga, Brandao & Cia
Ltda. tributada pelo lucro real, ja se utiliza deste artificio para reducao de
tributos, pois os caminhdes sao utilizados para o transporte de mercadorias
entre as filiais, estando assim, intrinsecamente relacionada com a
comercializacao dos produtos.

O bem em questao possui taxa de depreciacao anual de 20%, ou seja,
estara totalmente depreciado em cinco anos. A quota mensal de depreciacao
para estes bens € de 1,6667%, num prazo de sessenta meses.

Quadro 5 — Calculo do beneficio tributario sobre a depreciagéao.

Més Custo historico | Taxa de deprec. | Depreciagao Tributos recuperaveis
do bem mensal mensal IRPJ CSLL PIS COFINS TOTAL
1 204.249,43 1,6667% 3.404,16 851,04 306,37 | 56,17 258,72 1.472,30
2 204.249,43 1,6667% 3.404,16 851,04 306,37 | 56,17 258,72 1.472,30
3 204.249,43 1,6667% 3.404,16 851,04 306,37 | 56,17 258,72 1.472,30
4 204.249,43 1,6667% 3.404,16 851,04 306,37 | 56,17 258,72 1.472,30




5 204.249,43 1,6667% 3.404,16 851,04 | 306,37 | 56,17 258,72 1.472,30
6 204.249,43 1,6667% 3.404,16 851,04 | 306,37 | 56,17 258,72 1.472,30
7 204.249,43 1,6667% 3.404,16 851,04 | 306,37 | 56,17 258,72 1.472,30
8 204.249,43 1,6667% 3.404,16 851,04 | 306,37 | 56,17 258,72 1.472,30
9 204.249,43 1,6667% 3.404,16 851,04 | 306,37 | 56,17 258,72 1.472,30
10 204.249,43 1,6667% 3.404,16 851,04 | 306,37 | 56,17 258,72 1.472,30
11 204.249,43 1,6667% 3.404,16 851,04 | 306,37 | 56,17 258,72 1.472,30
12 204.249,43 1,6667% 3.404,16 851,04 | 306,37 | 56,17 258,72 1.472,30
13 204.249,43 1,6667% 3.404,16 851,04 | 306,37 | 56,17 258,72 1.472,30
14 204.249,43 1,6667% 3.404,16 851,04 | 306,37 | 56,17 258,72 1.472,30
15 204.249,43 1,6667% 3.404,16 851,04 | 306,37 | 56,17 258,72 1.472,30
16 204.249,43 1,6667% 3.404,16 851,04 | 306,37 | 56,17 258,72 1.472,30
17 204.249,43 1,6667% 3.404,16 851,04 | 306,37 | 56,17 258,72 1.472,30
18 204.249,43 1,6667% 3.404,16 851,04 | 306,37 | 56,17 258,72 1.472,30
19 204.249,43 1,6667% 3.404,16 851,04 | 306,37 | 56,17 258,72 1.472,30
20 204.249,43 1,6667% 3.404,16 851,04 | 306,37 | 56,17 258,72 1.472,30
21 204.249,43 1,6667% 3.404,16 851,04 | 306,37 | 56,17 258,72 1.472,30
22 204.249,43 1,6667% 3.404,16 851,04 | 306,37 | 56,17 258,72 1.472,30
23 204.249,43 1,6667% 3.404,16 851,04 | 306,37 | 56,17 258,72 1.472,30
24 204.249,43 1,6667% 3.404,16 851,04 | 306,37 | 56,17 258,72 1.472,30
25 204.249,43 1,6667% 3.404,16 851,04 | 306,37 | 56,17 258,72 1.472,30
26 204.249,43 1,6667% 3.404,16 851,04 | 306,37 | 56,17 258,72 1.472,30
27 204.249,43 1,6667% 3.404,16 851,04 | 306,37 | 56,17 258,72 1.472,30
28 204.249,43 1,6667% 3.404,16 851,04 | 306,37 | 56,17 258,72 1.472,30
29 204.249,43 1,6667% 3.404,16 851,04 | 306,37 | 56,17 258,72 1.472,30
30 204.249,43 1,6667% 3.404,16 851,04 | 306,37 | 56,17 258,72 1.472,30
31 204.249,43 1,6667% 3.404,16 851,04 | 306,37 | 56,17 258,72 1.472,30
32 204.249,43 1,6667% 3.404,16 851,04 | 306,37 | 56,17 258,72 1.472,30
33 204.249,43 1,6667% 3.404,16 851,04 | 306,37 | 56,17 258,72 1.472,30
34 204.249,43 1,6667% 3.404,16 851,04 | 306,37 | 56,17 258,72 1.472,30
35 204.249,43 1,6667% 3.404,16 851,04 | 306,37 | 56,17 258,72 1.472,30
36 204.249,43 1,6667% 3.404,16 851,04 | 306,37 | 56,17 258,72 1.472,30
37 204.249,43 1,6667% 3.404,16 851,04 | 306,37 | 56,17 258,72 1.472,30
38 204.249,43 1,6667% 3.404,16 851,04 | 306,37 | 56,17 258,72 1.472,30
39 204.249,43 1,6667% 3.404,16 851,04 | 306,37 | 56,17 258,72 1.472,30
40 204.249,43 1,6667% 3.404,16 851,04 | 306,37 | 56,17 258,72 1.472,30
41 204.249,43 1,6667% 3.404,16 851,04 | 306,37 | 56,17 258,72 1.472,30
42 204.249,43 1,6667% 3.404,16 851,04 | 306,37 | 56,17 258,72 1.472,30
43 204.249,43 1,6667% 3.404,16 851,04 | 306,37 | 56,17 258,72 1.472,30
44 204.249,43 1,6667% 3.404,16 851,04 | 306,37 | 56,17 258,72 1.472,30
45 204.249,43 1,6667% 3.404,16 851,04 | 306,37 | 56,17 258,72 1.472,30
46 204.249,43 1,6667% 3.404,16 851,04 | 306,37 | 56,17 258,72 1.472,30
47 204.249,43 1,6667% 3.404,16 851,04 | 306,37 | 56,17 258,72 1.472,30
48 204.249,43 1,6667% 3.404,16 851,04 | 306,37 | 56,17 258,72 1.472,30
49 204.249,43 1,6667% 3.404,16 851,04 | 306,37 | 56,17 258,72 1.472,30
50 204.249,43 1,6667% 3.404,16 851,04 | 306,37 | 56,17 258,72 1.472,30
51 204.249,43 1,6667% 3.404,16 851,04 | 306,37 | 56,17 258,72 1.472,30
52 204.249,43 1,6667% 3.404,16 851,04 | 306,37 | 56,17 258,72 1.472,30
53 204.249,43 1,6667% 3.404,16 851,04 | 306,37 | 56,17 258,72 1.472,30
54 204.249,43 1,6667% 3.404,16 851,04 | 306,37 | 56,17 258,72 1.472,30
55 204.249,43 1,6667% 3.404,16 851,04 | 306,37 | 56,17 258,72 1.472,30
56 204.249,43 1,6667% 3.404,16 851,04 | 306,37 | 56,17 258,72 1.472,30
57 204.249,43 1,6667% 3.404,16 851,04 | 306,37 | 56,17 258,72 1.472,30
58 204.249,43 1,6667% 3.404,16 851,04 | 306,37 | 56,17 258,72 1.472,30
59 204.249,43 1,6667% 3.404,16 851,04 | 306,37 | 56,17 258,72 1.472,30
60 204.249,43 1,6667% 3.404,16 851,04 | 306,37 | 56,17 258,72 1.472,30




No Quadro 5, demonstra-se a recuperacao tributaria mensal. Esta
recuperacao é calculada sobre a quota mensal de depreciacdo e é composta
por 25% de IRPJ (Imposto de Renda Pessoa Juridica), 9% de CSLL
(Contribuicao Social sobre o Lucro Liquido), 1,65% de PIS (Programa de
Integraga@o Social) e 7,6% de COFINS (Contribuicdo para o Financiamento de
Seguridade Social), representando um montante total de 43,25% de

recuperacao sobre a depreciagao.

4.6 Calculo do valor presente liquido

Para efetuar o célculo do valor presente liquido (VPL) do investimento
em estudo, é necessario que se conheca o fluxo de caixa de cada uma das
fontes de recurso, que neste caso sao: recursos préprios, leasing, crédito direto
ao consumidor e FINAME. Considerou-se a taxa minima atrativa de 0,77% ao
més, baseado na média de taxas de fundos de investimentos governamentais.

Para tanto, os célculos de valor presente liquido foram feitos de forma
separada, para cada fonte de recursos, para posterior analise e comparacao

dos valores encontrados.

4.6.1 Calculo do valor presente liquido para uma fonte de recursos préprios

Neste caso, em que os recursos utilizados séo préprios, o fluxo de caixa
apresenta apenas uma saida, compra do bem, e nos préximos 60 meses as
entradas, que se referem ao valor liquido da depreciagdo e seus beneficios
tributarios.

A Figura 3 ilustra o fluxo de operagdes para o investimento com recursos
préprios. O Quadro 6 demonstra a informacao do fluxo de caixa, suas entradas

e saidas, para a operagao descrita.



R$ 1.472,30

rR$ 204.249,43
Figura 3 — Fluxo de caixa para operacao de recursos proprios.

d

Quadro 6 — Calculo das parcelas do fluxo de caixa para
aquisicdo de imobilizado com recursos proprios.

Meses Entradas/Saidas Meses Entradas/Saidas

0 (204.249,43) 31 1.472,30
1 1.472,30 32 1.472,30
2 1.472,30 33 1.472,30
3 1.472,30 34 1.472,30
4 1.472,30 35 1.472,30
5 1.472,30 36 1.472,30
6 1.472,30 37 1.472,30
7 1.472,30 38 1.472,30
8 1.472,30 39 1.472,30
9 1.472,30 40 1.472,30
10 1.472,30 41 1.472,30
11 1.472,30 42 1.472,30
12 1.472,30 43 1.472,30
13 1.472,30 44 1.472,30
14 1.472,30 45 1.472,30
15 1.472,30 46 1.472,30
16 1.472,30 47 1.472,30
17 1.472,30 48 1.472,30
18 1.472,30 49 1.472,30
19 1.472,30 50 1.472,30
20 1.472,30 51 1.472,30
21 1.472,30 52 1.472,30
22 1.472,30 53 1.472,30
23 1.472,30 54 1.472,30
24 1.472,30 55 1.472,30
25 1.472,30 56 1.472,30
26 1.472,30 57 1.472,30
27 1.472,30 58 1.472,30
28 1.472,30 59 1.472,30
29 1.472,30 60 1.472,30
30 1.472,30

Dado o fluxo de caixa para o investimento, em ativo imobilizado, com
recursos proprios, pode-se operacionalizar o calculo do valor presente liquido
(VPL), para esta operacéo.



Para o calculo do VPL, considerou-se uma taxa minima atrativa (TMA)
de 0,77% ao més, obtendo-se assim um VPL de (R$ 133.720,28).

4.6.2 Célculo do valor presente liquido para uma fonte de recursos de Leasing

Para esta operacdo, considerou-se que, quando da assinatura do
contrato 0 bem passa a ser parte do ativo imobilizado, ocorrendo assim a
depreciacao deste.

O Quadro 7 demonstra os valores do fluxo de caixa para uma operacao
de Leasing, com prazo de 36 meses. Nesta operacdo o valor residual que
normalmente € de 1% do valor do bem, que ja esta embutido no valor das
parcelas mensais, 0 que nao acarretara em acréscimo anterior ou posterior no
valor do bem. Os 36 primeiros meses tem-se 0s pagamentos de parcelas, apés
isto, do 37° ao 60° tem-se apenas as entradas liquidas referentes a
depreciacgao, iniciada no 1° més.

Quadro 7 - Calculo das parcelas do fluxo de caixa para
aquisi¢ao de imobilizado com recursos de Leasing.

Meses Entradas/Saidas Meses Entradas/Saidas
1 (5.691,19) 31 (5.691,19)
2 (5.691,19) 32 (5.691,19)
3 (5.691,19) 33 (5.691,19)
4 (5.691,19) 34 (5.691,19)
5 (5.691,19) 35 (5.691,19)
6 (5.691,19) 36 (5.691,19)
7 (5.691,19) 37 1.472,30
8 (5.691,19) 38 1.472,30
9 (5.691,19) 39 1.472,30
10 (5.691,19) 40 1.472,30
11 (5.691,19) 41 1.472,30
12 (5.691,19) 42 1.472,30
13 (5.691,19) 43 1.472,30
14 (5.691,19) 44 1.472,30
15 (5.691,19) 45 1.472,30
16 (5.691,19) 46 1.472,30
17 (5.691,19) 47 1.472,30
18 (5.691,19) 48 1.472,30
19 (5.691,19) 49 1.472,30
20 (5.691,19) 50 1.472,30
21 (5.691,19) 51 1.472,30
22 (5.691,19) 52 1.472,30
23 (5.691,19) 53 1.472,30
24 (5.691,19) 54 1.472,30
25 (5.691,19) 55 1.472,30
26 (5.691,19) 56 1.472,30




27 (5.691,19) 57 1.472,30
28 (5.691,19) 58 1.472,30
29 (5.691,19) 59 1.472,30
30 (5.691,19) 60 1.472,30

O fluxo demonstrado neste quadro, possui a parcela liquida de
beneficios tributarios, considerando que o bem faz parte do imobilizado no
valor de R$ 204.249,43, tem-se uma depreciacdo mensal de R$ 3.404,16,
deste valor obtem-se a deducao de 43,25% de impostos por parcela, como
demonstrado no Quadro 5 do item 4.5, além disso ha também a recuperacao
tributaria sobre os valores de juros sobre a parcela mensal, a uma taxa de 34%
conforme ja demonstrado no Quadro 2, do item 4.4.

A Figura 4 ilustra o fluxo de operagdes para o investimento com recursos

de Leasing.
R$ 1.472,30
1 36 T >
37 60
v R$ 5.691,19

Figura 4 — Fluxo de caixa para operagcao com recursos de Leasing.

De posse do fluxo de caixa para investimento, com recursos
provenientes de uma operacdo de Leasing, € admitindo que a taxa minima
atrativa utilizada pela empresa seja 0,77% para as diversas fontes de recursos
disponiveis, calculou-se o VPL e obteve-se o valor de (R$ 153.950,36).

4.6.3 Calculo do valor presente liquido para uma fonte de recursos de Crédito

Direto ao Consumidor

O Quadro 8 traz em seu conteudo, os valores de entradas e saidas para
uma operacdo de Crédito Direto ao Consumidor (CDC), com prazo de 60

meses, em parcelas pagas mensalmente com juros, sobre o valor de juros



obtem-se a recuperacao de IRPJ e CSLL, e sobre o valor da depreciacao do
bem tem-se a recuperacado de PIS, COFINS, IRPJ e CSLL. Deduzindo-se os
valores de recuperacao tributaria, tem-se o valor da parcela liquida mensal.

Quadro 8 - Calculo das parcelas do fluxo de caixa para
aquisicao de imobilizado com recursos de Crédito
Direto ao Consumidor.

Meses Entradas/Saidas Meses Entradas/Saidas

1 (4.304,42) 31 (3.118,14)
2 (4.264,88) 32 (3.078,60)
3 (4.225,34) 33 (3.039,05)
4 (4.185,79) 34 (2.999,51)
5 (4.146,25) 35 (2.959,97)
6 (4.106,71) 36 (2.920,43)
7 (4.067,16) 37 (2.880,88)
8 (4.027,62) 38 (2.841,34)
9 (3.988,08) 39 (2.801,80)
10 (3.948,54) 40 (2.762,26)
11 (3.908,99) 41 (2.722,71)
12 (3.869,45) 42 (2.683,17)
13 (3.829,91) 43 (2.643,63)
14 (3.790,37) 44 (2.604,08)
15 (3.750,82) 45 (2.564,54)
16 (3.711,28) 46 (2.525,00)
17 (3.671,74) 47 (2.485,46)
18 (3.632,19) 48 (2.445,91)
19 (3.592,65) 49 (2.406,37)
20 (3.553,11) 50 (2.366,83)
21 (3.513,57) 51 (2.327,29)
22 (3.474,02) 52 (2.287,74)
23 (3.434,48) 53 (2.248,20)
24 (3.394,94) 54 (2.208,66)
25 (3.355,40) 55 (2.169,12)
26 (3.315,85) 56 (2.129,57)
27 (3.276,31) 57 (2.090,03)
28 (3.236,77) 58 (2.050,49)
29 (3.197,23) 59 (2.010,94)
30 (3.157,68) 60 (1.971,40)

A Figura 5 ilustra o fluxo de operagdes para o investimento com recursos
de Crédito Direto ao Consumidor (CDC).



Valores definidos no quadro 8

Figura 5 — Fluxo de caixa para operagdo com recursos de Crédito Direto
ao Consumidor.

Dado o fluxo de caixa descrito no Quadro 8 e ilustrado na Figura 5, a
uma taxa de 0,77% ao més, realizou-se o calculo do VPL, para fonte de
recursos proveniente de Crédito Direto ao Consumidor, e chegou-se ao valor
de R$ (154.661,35).

4.6.4 Calculo do valor presente liquido para uma fonte de recursos de FINAME

A operacao de Agéncia Especial de Financiamento Industrial (FINAME),
descrita no Quadro 9, tem prazo de 60 meses, neste periodo a empresa tem
saidas de caixa referente as parcelas liquidas de recuperacdo tributaria,
incidente sobre os juros de cada parcela, durante este periodo ha também as
entradas referente a depreciacao, liquidas de recuperacao tributaria, pois assim
como nas operagdes de CDC e de Leasing, o bem é incorporado ao ativo nao

circulante, no imobilizado, sofrendo depreciagéo.

Quadro 9 - Calculo das parcelas do fluxo de caixa para
aquisi¢ao de imobilizado com recursos de FINAME.

Meses Entradas/Saidas Meses Entradas/Saidas
1 (2.316,41) 31 (2.316,41)
2 (2.316,41) 32 (2.316,41)
3 (2.316,41) 33 (2.316,41)
4 (2.316,41) 34 (2.316,41)
5 (2.316,41) 35 (2.316,41)
6 (2.316,41) 36 (2.316,41)
7 (2.316,41) 37 (2.316,41)
8 (2.316,41) 38 (2.316,41)
9 (2.316,41) 39 (2.316,41)
10 (2.316,41) 40 (2.316,41)
11 (2.316,41) 4 (2.316,41)




12 (2.316,41) 42 (2.316,41)
13 (2.316,41) 43 (2.316,41)
14 (2.316,41) 44 (2.316,41)
15 (2.316,41) 45 (2.316,41)
16 (2.316,41) 46 (2.316,41)
17 (2.316,41) 47 (2.316,41)
18 (2.316,41) 48 (2.316,41)
19 (2.316,41) 49 (2.316,41)
20 (2.316,41) 50 (2.316,41)
21 (2.316,41) 51 (2.316,41)
22 (2.316,41) 52 (2.316,41)
23 (2.316,41) 53 (2.316,41)
24 (2.316,41) 54 (2.316,41)
25 (2.316,41) 55 (2.316,41)
26 (2.316,41) 56 (2.316,41)
27 (2.316,41) 57 (2.316,41)
28 (2.316,41) 58 (2.316,41)
29 (2.316,41) 59 (2.316,41)
30 (2.316,41) 60 (2.316,41)

A figura a seguir, ilustra a operacgao realizada com recursos provenientes
de FINAME, suas entradas e saidas.

v

R$ 2.316.41

Figura 6 — Fluxo de caixa para operacao com recursos de FINAME.

Para o célculo do VPL, para a fonte de recursos de FINAME, utilizou-se
a mesma metodologia aplicada as outras fontes de recursos, e admitiu-se a
mesma taxa de 0,77% ao més, chegando-se assim a um VPL no valor de (R$
110.965,60).

Por fim, a seguir no quadro 10, sera apresentado uma comparagao dos
resultados dos valores presentes liquidos encontrados para cada forma de

financiamento.



Quadro 10 — Comparativo dos valores de VPL.

Forma de Financiamento

Valor do VPL

FINAME

(R$ 110,965.60

Recursos Préprios

R$ 133,720.28

Leasing

CDC

Ne— — — [ ~—

(
(R$ 153,950.36
(R$ 154,661.35




5 CONCLUSOES E RECOMENDAGOES

Como o objetivo geral deste trabalho é de analisar e obter a fonte de
recursos de menor énus para a Libraga, ao ampliar sua frota de caminhdes,
buscou-se alcancar este objetivo analisando quatro alternativas, das
disponiveis no mercado, calculando-se o VPL destas. Considerando a tabela
de precos do fabricante do veiculo, partiu-se de um investimento inicial de R$
204.249,43, com taxa minima atrativa de 0,77% ao més, levando-se em conta
a recuperacao tributaria.

As alternativas de fonte de recursos estudadas foram: recursos proprios,
leasing, crédito direto ao consumidor e FINAME. Ao analisar o fluxo de caixa
qgue cada proposta geraria, chegou-se a conclusao que a forma menos onerosa
de obtencao de recursos para ampliacdo da frota de caminhdes, da Libraga, é
através do FINAME, pois este apresenta um VPL de (R$ 110.965,60), 0 menor
dentre as quatro alternativas, visto que para uma fonte de recursos proprios o
VPL é de (R$ 133.720,28), para Leasing (R$ 153.950,36) e para CDC (R$
154.661,35).

No estudo apresentado optou-se pela utilizacdo do método do valor
presente liquido, dentre os diversos disponiveis, pois este método tem sido
recomendado pelos estudiosos da area de financas, por considerar os fluxos
de caixa futuros e o valor do dinheiro no tempo. E, por se tratar da analise de
um investimento em ativo imobilizado, para uma empresa tributada pelo lucro
real, caso da Libraga, Branddo & Cia Ltda., os fluxos de caixa apresentados
demonstram entradas referente a beneficios tributérios e saidas referente a
pagamentos de parcelas de financiamentos.

Com o estudo dos fluxos de caixa gerado, refletiram-se os valores de
VPL apresentados, analisando o atual cenario mundial, onde a crise afeta
diversos setores, cabe afirmar que as taxas de juros utilizadas para os calculos,
podem variar, o que pode alterar o resultado deste estudo.

Ao longo da pesquisa, verificou-se que a empresa utiliza-se apenas do
leasing para aquisigdo de veiculos para sua frota, sem considerar outras
formas de obtencdo de capital, sugere-se que seja feito um estudo mais
aprofundado das disponibilidades financeiras da empresa, e das fontes de



recursos disponiveis no mercado, para que futuramente a empresa possa obter
recursos de forma menos onerosa, e que auxilie na tomada de decisées dos
gestores financeiros.

Entende-se que por meio deste estudo podem-se iniciar outras
verificacbes, portanto sugere-se a realizacdo de um estudo para
aprofundamento das metodologias mais utilizadas, e das formas mais
proveitosas de obtencdo de capital para financiamento das atividades

desenvolvidas pela empresa.
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