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RESUMO

O presente estudo tem por finalidade mostrar e esclarecer através de cenarios
econdmicos, criados pelos académicos, a vantagem em Comprar ou Alugar bens.
Mostrando assim, através de planilhas e demonstrativos, se 0 mesmo ¢é viavel ou
improprio para a prosperidade da empresa. A elaboragao do trabalho foi feita por meio
de pesquisas que esclarecem 0s recursos para a aquisicao de bens, como adquirir o
bem a vista, com financiamento bancario ou recursos de terceiros, com acordo
contratual: arrendamento mercantil (Leasing) e a opgao de alugar. Verifica-se também,
através das demonstracdes, que se deve fazer um estudo da situacido para que a
empresa tome a melhor decisdo. Nao devemos esquecer que 0S cenarios se
modificam a todo momento, o que era um bom negdcio ontem, hoje pode néo ser, e
baseados nesses cenarios, temos de fazer as melhores escolhas. Portanto, € de suma
importancia que o administrador seja competente e apto a decidir da melhor forma,
em prol da empresa.

Palavras-chaves: Comprar. Alugar. Analise.
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ABSTRACT

The Present Research has as purpose to show and enlighten behind the economic
scenarios, created by academics, the advantage in buying or renting assets. Exposing
through of spreadsheets and demonstratives, if the same is viable or improper to the
company's prosperity. The craft elaboration was done by means of through research
that clarify the resources to acquisition of goods, how to obtain the property: in cash,
bank financing or third-party resources; with contractual deal: commercial lease and
the option to rent. Analyzed through demonstrations, that has should do a study about
situation to the companies take the best decision. We shouldn't forget that the
sceneries changes on the whole time and what was a good business yesterday, today
may not be and based on those situations, it is important make a good choices.
Therefore, itis great relevance that the administrator be competent and able to decided
the most appropriate to the corporation.

Keywords: Buy. Rent. Analyze.
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1 INTRODUCAO

O mundo financeiro € cheio de surpresas, principalmente porque abriga
empreendedores que operam com conceitos absolutamente diferentes em que, em
cada justifica os meios e as decisbes com base nos resultados positivos, mas nem
sempre foca o melhor resultado, entre os resultados positivos possiveis.

Uma das principais barreiras para que o0s empreendedores considerem
alternativas de investimento, como o aluguel esta na cultura milenar do “ter’, que
relaciona a posse e propriedade com o0 sucesso pessoal e empresarial do
empreendedor.

Nossa proposta € através desse trabalho demonstrar que existe uma segunda
resposta certa para as decisdes de investimento, onde se considera principalmente a
andlise da opc¢édo de aluguel dos bens, que demonstraremos ao longo deste objeto de
pesquisa, através de um caso real adaptado para ndo comprometer os investidores,
mas que demonstra claramente que a opc¢ao inicial de investir através da compra de
bens, se analisado na ética do aluguel, oferece um resultado diferente e merecedor
de uma deciséo diferenciada.

Em muitos casos os investidores sao beneficiados na decisdao de forma
circunstancial, pois a sua decisdo de empreender passa por limitagdo decorrente da
limitacdo de recursos financeiros e a auséncia de crédito para financiar, sendo o
aluguel a Unica alternativa possivel para a realizacdo do projeto.

Para demonstrar isso, elaboramos inicialmente uma sequéncia de quadros de
analise financeira nos quadros 1 a 10 para demonstrar a viabilidade econdmica e
financeira da alternativa “comprar”, contemplando a projecao dos investimentos fixos
e capital de giro necessarios, a projecao de producao e vendas, a projecao de custos
e despesas operacionais, o0 demonstrativo de resultado, o fluxo de caixa e a analise
dos investimentos. Passo seguinte, demonstraremos na opgao "alugar” os mesmos
guadros serdo utilizados para determinar ao final qual a melhor alternativa para o
projeto, jA que a sua esséncia é a atividade da empresa e ndo o investimento em si.

Em nosso trabalho de pesquisa verificamos que na rede mundial de
computadores existe uma série de sites que trazem questionamentos com a proposta

de analisar as alternativas “comprar ou alugar” e por essa raz&o, escolhemos as duas



ferramentas que entendemos apresentar a melhor légica de raciocinio para aplicar em

nossa proposta de analise e que viesse a validar ou ndo a nossa proposta de analise.

1.1 Objetivo Geral

e Propor discussdo acerca das variaveis que podem definir a deciséo entre

alugar ou comprar bens de consumo e bens de capital.

1.1.10bjetivos Especificos

e Abordar opgdes de investimento: pelo menor custo ou melhor rentabilidade;

e Demonstrar com calculos as op¢Bes mais adequadas para a tomada de
decisao;

e Conhecer e levantar os custos com financiamentos;

e Conhecer e levantar os custos com locacao;

e Permitir analisar se aimobilizacédo é a melhor op¢éo para o empreendimento;

e Oferecer ferramentas para a tomada de decisédo e negdcios empresariais.

1.2Justificativa do Projeto

Decisdes de investimentos podem afetar a capacidade de acumulacdo e
prosperidade, bem como o equilibrio econémico/financeiro de familias e empresas.
Nossa cultura empreendedora nos leva a entender que sucesso esta diretamente
ligado a propriedade de bens de capital e de consumo, sinais externos de
prosperidade sdo simbolos de “status quo”. Opgdes como o aluguel de bens, por
exemplo, corrompem essa imagem preconceituosa de sucesso financeiro. A
modernidade e a sofisticagdo do mercado criaram alternativas e opgdes que permitem
0 uso de bens sem a necessidade de investir na sua propriedade e deles obter melhor
resultado econémico. Nossa proposta consiste em oferecer bases para uma reflexao
sobre o tema e que as decisdes de investimento possam passar pelo crivo de uma
analise técnica quanto a melhor opcéo.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA
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Por geracdes temos sido orientados para o “ter” a propriedade de bens, e em
especial no que se refere & moradia, dada a sua concepc¢do de seguranca para um
futuro mais tranquilo. O pai passava a vida acumulando bens para poder compor o
“dote” que iria servir de parametro de medida para validar até mesmo a possibilidade
de um casamento. N&o se admitia que os filhos fossem casar sem ter onde morar, e
onde morar, presumia necessariamente era ter a casa propria. Tanto que no jargao
popular e depois até como contextualizacdo em midias era comum e ainda nos dias
de hoje ver e ouvir a frase “Quem casa quer casa’.

Quando nao trazido tacitamente de seus clas ou de suas familias, ainda assim
fizemos o espelho da sociedade que também é influenciada e ali vivemos ha muitos
anos a cultura do ter, onde as pessoas valem ndo mais pelo que sdo, mas pelo que
tem e isso acaba as tornando mais superficiais, mais endividadas, mais individualistas,
cada vez mais vazias, etc. O vazio em que vivem faz com que procurem no outro a
sua identidade, pois perderam o seu referencial e com isso, passam entdo, a viver a
vida do outro como se fosse a sua, querer ter tanto quanto o outro em termos de bens
materiais, especialmente imoveis, que representam estabilidade.

A médica Ana Beatriz Barbosa Silva no seu livro Mentes Perigosas (2014,
p.157-158), da ao tema uma conotacado de status, conforme segue em alguns trechos:

A cultura influéncia diretamente os valores morais de uma sociedade e cria
também os pardmetros que estabelecem o status hierarquico de cada
membro social. Sem duvida alguma, a posse de bens materiais sempre foi
algo valorizado nas vitrines das sociedades. Mas ja existiram tempos em que
0 status intelectual e a retiddo de carater também eram caracteristicas
bastante valoradas entre os membros de nossa sociedade.

O “saber” e o0 “ser” ja foram bens de alto valor moral social. Hoje vivemos 0s
tempos do “ter”, em que n&o importa o que uma pessoa saiba ou faca, mas sim que
ela tenha dinheiro (de preferéncia muito) para pagar por sua ignorancia e por suas
falhas de carater.

Nesse cenario propicio surge a cultura da “esperteza”. temos que ser ricos,
bonitos, etiquetados, sarados, descolados e muito invejados. O pior dessa cultura é
que seus membros sociais ndo se contentam apenas com o “ter”, € necessario exibir
e ostentar todos 0s seus bens. Assim ninguém esquece, nem sequer por um minuto,
guem sao os donos da festa.

Quando essa cultura é levada para dentro das empresas, as decisdes de

investimento e o planejamento empresarial séo influenciados por essa cultura quanto
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ao que é prioridade no uso e aplicacdo dos recursos financeiros, que invariavelmente
sao limitados nas organizacgOes, independente do seu porte ou ramo de atividade.
Em nosso trabalho estaremos focando a abordagem em operacoes
empresariais, que € objeto da nossa pés-graduacdo, utilizando as cinco principais
alternativas para a internalizacdo de bens e buscaremos contextualizar e demonstrar
as diferencas nos resultados econbmico e financeiros decorrente de diferentes

escolhas.

2.1 Internalizac&o de Bens Duraveis

A internalizacdo, ou aquisicdo de bens duraveis, requer recursos financeiros e
podem ter sua origem em disponibilidades do proprio investidor ou na captacédo de
recursos de terceiros.

Os projetos de investimento sé@o elaborados através de orcamento em projetos
estruturados que requerem definicdo de receitas e despesas projetadas em
demonstracdes contabeis que definirdo a capacidade de geracéo de lucro que possa
garantir a capacidade de pagamento e/ou o retorno do investimento e essas projecdes
sdo construidas com base nos seus préprios conjuntos de informacdes, enquanto que
0 agente financeiro tera a sua disposicdo um conjunto diferente de informacdes que
podem leva-lo a uma interpretacéo diferente. Quando essa operacao envolve capital

de terceiros.

2.1.1. As principais alternativas para a internalizagao de bens

A quase totalidade das empresas, quer seja no inicio das suas atividades ou
ao longo da sua existéncia requer o uso de bens para permitir o exercicio das suas
atividades. A forma que procedem para internalizar esses bens pode variar em funcéo
do capital e bens proprios disponiveis, do acesso a crédito junto a terceiros e até
mesmo da sua propria politica de formacdo de patrimoénio. Destacamos assim as
principais formas adotadas para essa internalizacdo de bens para uso:

e Compra do bem com pagamento a vista com recursos proprios;

e Compra do bem com pagamento parcelado direto pelo fornecedor com

recursos proprios;
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e Compra do bem com financiamento bancario recursos de terceiros;
¢ Arrendamento mercantil ou Leasing;

e Aluguel.

2.1.1.1 Compra do bem com pagamento a vista com recursos proprios

Para Fernandes (2014), esta é a modalidade mais frequente que encontramos
nas aplicacdes, especialmente para bens de menor valor ou por empresas com maior
disponibilidade imediata de recursos financeiros.

Consiste no pagamento no ato da aquisicdo do bem. Nessa opc¢ao de
pagamento a empresa compradora podera adotar uma postura de negociacado menos
flexivel, jA que a condicdo de barganha confere geralmente vantagem a parte da
negociagao que tem o “dinheiro” como bem de troca. Portanto, podemos concluir que

a tendéncia da negociacao sera pela reducao do valor final do bem negociado.

2.1.1.2 Compra do bem com pagamento parcelado direto pelo fornecedor com

recursos proprios

Este tipo de operacéao consiste na aquisicdo do bem a prazo, onde o pagamento
sera feito em parcelas e a negociacao € feita entre comprador e fornecedor e o
parcelamento da operacdo € feita diretamente pelo fornecedor, mesmo que este
venha a buscar a recuperacao de seu fluxo de caixa junto aos terceiros.

Normalmente esse tipo de operac¢do acontece quando o comprador ndo possui
todo o recurso necessario para quitar o bem. Em casos onde o comprador além de
nao dispor dos recursos financeiros para a compra do bem também n&o consegue
credito para financiar a operagdo por agentes financeiros formais, o poder de
barganha passa para as maos do fornecedor, que adota taxas de juros que sejam
favoraveis e em muitos casos a operacgao financeira proporciona ao vendedor uma
fonte de lucro maior que a operacao mercantil propriamente dita. Neste caso, cabe ao

comprador monitorar esses custos financeiros e determinar limites na negociacao.

2.1.1.3 Compra do bem com financiamento bancario recursos de terceiros
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Neste tipo de operagdo o bem é adquirido por meio de recursos captados
normalmente junto a agentes financeiros. Através desta transa¢do o comprador sofre
financeiramente, pois, 0s juros sao consideraveis e 0 prazo de pagamento
consequentemente é maior.

Segundo o Guia Bancos (2018), os principais agentes financeiros utilizados
pelas empresas e que funcionam como viabilizadores financeiros da operacao na sua
maioria sdo Bancos Comerciais; Bancos de Investimento; Banco de Desenvolvimento;
Bancos Mistos ou Bancos Multiplos, Agéncias de Fomento e Sociedade de Crédito,
Financiamentos e Investimentos. Pode-se dizer que a funcdo basica de um banco é
tomar o dinheiro excedente de quem tem, e empresta-lo para quem precisa, desta
forma fazendo o dinheiro circular, e por consequéncia, fomentar a economia do Pais.
O tomador do crédito tem papel fundamental nesse momento, pois ird remunerar o
excedente de dinheiro pelo seu uso, agregando valor para o investidor poupador e
para o banco que intermedia essa operagao.

Banco Comercial € um tipo de instituicdo financeira que presta servicos tais
como captacdo de depdsitos a vista, concessdo de empréstimos a pessoas fisicas e
juridicas e investimentos béasicos tais como depoésitos de poupanca.

Banco de investimento é uma instituicdo financeira que auxilia pessoas fisicas
ou juridicas a alocar seu capital nos mais diversos tipos de investimento, como por
exemplo no mercado financeiro ou na BMF.

Banco de desenvolvimento é aquele que financia, normalmente uma taxa de
juros inferior a do mercado, projetos cuja finalidade € promover o desenvolvimento
econdmico de uma determinada regido ou grupo de Paises.

Banco Multiplo ou Misto s&o aqueles que juntam fun¢des de Banco Comercial
e Banco de Investimento. Pode ser publico ou privado, com pelo menos duas carteiras,
sendo uma delas comercial ou de investimento. Basicamente todos os grandes
bancos brasileiros sédo bancos multiplos, visto que além de terem carteiras comerciais
também atuam no negdcio de investimentos.

Agéncia de fomento € aquela vinculada a um banco de fomento e que atua com
financiamentos de curto, médio e longo prazo programas de desenvolvimento, obras
de melhoria nos servi¢os publicos e implantacdes ou desenvolvimento de empresas.

Sociedade de Crédito, Financiamentos e Investimentos, mais comuns em

nossa regido como Cooperativas de Crédito.
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As operaces de crédito por sua vez, podem variar de banco para banco e com
base no tipo de operacdo. A fonte dos recursos é determinante, pelo seu custo de

spread, da taxa de juros a ser praticada na operacao.

2.1.1.4 Arrendamento mercantil ou Leasing

Podemos considerar que o arrendamento mercantil e leasing € o ato de ceder

algo e custear em mediante um pagamento.

Um arrendamento mercantil, muito conhecido também pelo seu equivalente
em inglés, leasing, € um acordo contratual entre arrendatario e arrendador. O
Acordo prevé que o arrendatario tem o direito de utilizar o ativo e, em troca,
ele deve fazer pagamentos de aluguéis periddicos ao arrendador, proprietario
do ativo. O arrendador pode ser a fabricante do ativo ou um arrendador
independente. Neste Ultimo caso o arrendador precisard comprar o ativo de
um fabricante. O arrendador, entdo, entrega o0 ativo ao arrendatario e o
arrendamento entra em vigor. (ROSS et al, 2015, p.723).

Para o arrendatario, 0 mais importante é o direito de usar o ativo e ndo a quem
ele pertence. O direito de uso pode ser obtido por meio de um contrato de
arrendamento, ou com uma compra. O arrendamento e a compra, portanto, sdo
formas alternativas de financiar o uso de ativos.

N&o faremos neste trabalho as abordagens que aprofundem o estudo do
arrendamento mercantil em aspectos tais como valor residual em suas diversas
formas de célculo e de pagamento, bem como o resgate do bem ao final da operacao,
considerando, portanto, o percentual minimo de valor residual e sua liquidagdo no

final, de forma que néo altere a andlise econémica de forma decisiva.

2.1.1.5 Aluguel

Ato de ceder o uso de algo em troca de um valor.

E o contrato pelo qual o locador ou senhorio cede o uso de um imével (casa,
apartamento ou prédio comercial) ao inquilino ou locatario, mediante o
pagamento de um valor, que é o aluguel. Esse contrato pode ser feito por
gualquer tempo. A lei diz apenas que se o prazo do contrato for igual ou
superior a 10 anos, e o locador for casado, a mulher do locador também
precisa assinar o contrato. Significa cessdo de uso e gozo de prédio, coisa
ou animal ou prestacao de servi¢os, por tempo determinado ou ndo, mediante
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pagamento de um preco; locacdo. Remuneracdo paga ao locador em funcéo
da locacéo. (FERREIRA, 2010, p. 116).

Apresentaremos neste estudo as situacdes de aplicacdo e o retorno de

investimento através de algumas ferramentas de analise financeira.

3 METODOLOGIA

3.1 Tipo de Pesquisa

O processo de pesquisa envolve a teoria e a realidade (pratica), onde

procuramos aperfeigoar e aprofundar no assunto.
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Este estudo caracteriza-se como uma pesquisa descritiva com abordagem
qualitativa o qual concebem-se analises mais profundas em relacéo ao fenbmeno que

esta sendo estudado. Conforme menciona Richardson (2008, p.70):

Os estudos que empregam uma metodologia qualitativa podem descrever a
complexidade de determinado problema, analisar a interagdo de certas
variaveis, compreender e classificar processos dindmicos vividos por grupos
sociais.

Nesta pesquisa sera utilizada também, a abordagem quantitativa, pois se tem
como objetivo identificar através de nimeros os resultados mais viaveis e rentaveis

para a tomada de decisé&o.

[...] a abordagem quantitativa caracteriza-se pelo emprego de instrumentos
estatisticos, tanto na coleta quanto no tratamento dos dados. Esse
procedimento ndo é tao profundo na busca do conhecimento da realidade dos
fendmenos, uma vez que se preocupa com o comportamento geral dos
acontecimentos. (BEUREN, 2008, p. 92).

A partir de uma solicitacdo de potenciais investidores, com base num conjunto
de dados fornecidos pelos préprios, foi elaborado um roteiro de calculo da viabilidade
da proposta e a partir desse resultado original elaboramos uma segunda série de
calculos considerando a substituicdo da utilizacéo de capital de terceiros na aquisicao
dos principais bens em uso (terreno, edificagcdo, maquinas e equipamentos) pela
simples adocdo de uma politica de locacdo dos mesmos bens, finalizando com uma

analise comparativa das duas alternativas.

3.2 Local de Pesquisa

A Pesquisa foi realizada no acervo dos cursos de administragéo, contabilidade
e financas da biblioteca da Faculdade de Tecnologia SENAC — campus Rio do Sul, no
acervo da biblioteca da UNIDAVI Universidade para o Desenvolvimento do Alto Vale
do Itajai; e aplicados com o conhecimento adquirido nas disciplinas do curso de pos-

graduacéo de Financas e Custos da Faculdade SENAC — campus Rio do Sul.

3.3 Métodos de Pesquisa
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Apresentamos nossa pesquisa com informacdes ficticias, aplicando a pratica

em métodos e indicadores reais financeiros.

4 DECISOES DE INVESTIMENTOS

A literatura financeira é rica em preposi¢cdes de critérios e técnicas de analises
de projetos de investimentos, sendo que visam a melhor tomada de decisdo das
organizacoes.

Uma das primeiras questdes a ser levada em consideracao € que as decisdes

de investimentos podem acontecer em cenarios diversos da economia local, regional,
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nacional e mundial que altera significativamente as premissas de custo efetivo do
dinheiro e/ou da sua expectativa de retorno, mas, ainda e principalmente, em relacao
a origem dos recursos onde o capital proprio podera ser altamente restritivo na sua
disponibilidade e, na sua auséncia, mesmo que parcial, a busca de capital de terceiros
somente se dara mediante o atendimento das suas exigéncias e andlises de projetos
de acordo com os critérios do futuro credor, caso contrario, qualquer projeto que
apresentasse um VPL! positivo seria contemplado com o crédito, o que ndo ocorre na
pratica.

Entendemos que conforme Souza (2001), apresentam-se duas situacdes em
que é possivel ocorrerem limitacdes de recursos: quando uma deciséo limita de forma
arbitraria a quantia total investida ou estabelecem-se critérios de aceitacdo; e quando
diferencas entre a taxa de juro de mercado, na qual a empresa pode tomar dinheiro
emprestado, e a taxa de juros na qual ela pode emprestar. Aborda o fato de estes
autores segregarem (separarem) as restricoes de capital internas das externas, sendo
a primeira ligada a custos e expectativas internas, enquanto que a segunda decorre
de taxas de juros de mercado. Embora os autores supra aprofundem esse estudo em
suas respectivas publicacdes, cabe registrar que, nés, autores desse documento,
teremos adiante foco na escolha de alternativas de investimento na internalizacao de
meios de produgéo utilizando para tanto a estruturagdo de um modelo desenvolvido a
partir de um estudo de caso real que, a pedido dos investidores interessados, teremos
gue omitir os seus nomes, bem como os dados relativos ao mix de produtos a serem
fabricados, que de um total de onze itens foram resumidos em apenas dois, que de
certa forma sao representativos por similaridades de custo, processo e preco de
venda, ndo havendo assim prejuizo na andlise do investimento. Os produtos séo

calcas e jaquetas jeans adulto.
4.1 Comprar ou alugar: aplicacédo a projeto de viabilidade empresarial
O estudo de viabilidade econdmica e financeira é a parte final do planejamento

de um negdcio, na qual € mensurada a viabilidade do mesmo através de indicadores

financeiros. O resultado dependera do investimento inicial estimado.

WPL: - Valor Presente Liquido: Indica a concentracio de todos os valores esperados de um fluxo de
caixa na data zero.
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4.1.1Estudo de caso (ficticio)

Empresarios da regidao pretendem instalar uma industria de confeccfes na
cidade de AGUAS AZUIS, a ser denominada VESTBEM. A empresa produzird
somente dois produtos — calcas e jaquetas em tecidos jeans. A empresa comprara 0s
insumos e todo o processo produtivo sera terceirizado. Para realizar o plano financeiro
do projeto os empresarios solicitaram o apoio de pés-graduandos do SENAC de Rio

do Sul e encaminharam as informagdes a seqguir:

Quadro 1 — Premissas do estudo de caso

INVESTIMENTOS CUSTOS E DESPESAS
contas valores R$ | depreciagio descrigdo referdncia | custo R
Tarrano 320.000 ] Custos de producdo
Prédios & instalagtes 460,000 4% Insumos Calgas plpeca 19,00
Moveis e utensilios 35.000 10% Insumos Jaquetas p'peca 22 00
Maguinas e eguipamentos 80.000 10%: Mao-de-cbra terceirizada Calga p/peca 6,00
Cutros fikos 20.000 10% Mao-de-obra tercelrizada Jagueta plpeca 8,00
Soma Fixos 915.000 Despesas comercials
Capital de giro 285.000 Propaganda mensal 3.500
Total dos investimentos 1.200.000 Peaszsoal meansal 5.800
Encargos s/pessoal comil. pessoal T4%
FINANCIAMENTO BEANCARIO Oulras despesas comercials ROB 3%
Percentual dos investimentos: B5% Despesas administrativas
Prazo de financiamento 5 anos Pra-labore mensal 5.500
Taxa anual 12% Peassoal mansal 3120
Méetlodo de amortizacao: SAC Encargos s/pess. adm. pessaal Td%
Energialagua mensal 275
VOLUME DE PRODUCAD Comunicagies mensal 650
Produite |  anoi | ano 2 | anos 3/4/5 Manutengoes Irw. fixo 1,0%
|Capacidade instalada Infarmiética mensal 380
Calgas T2.000 | 72.000 72.000 Limpeza @ consumo mensal 650
Jaguetas 48.000 48.000 48.000 Cutras desp, administrativas ROB 1,5%
Utilizacdo da ¢ cidade instalada Depreciacio conforme taxa da SRF
Calgas 50% B5% S0%
Jaguetas 40% G0%: T0% PRECOS DE VENDA
Produto preco
IMPOSTOS (método lucro presumida) Calga 50,00
Tipe de imposto base aliquota| Jagueta 60,00
IR 2% sROB 15%
CSLL 12%: s/ROB 9%
ICMS (sivendas) 17%
Pis/Cofins (s/vendas) 3.65%

Fonte: Elaborado pelos autores (2018).

Outros dados sobre o projeto:

1. Os investimentos em terrenos ocorrem no primeiro bimestre, e os demais
ocorrem no segundo bimestre, inclusive o capital de giro;

2. Os investimentos em prédios e instalagbes ocorrem 40% no primeiro
bimestre, 60% no segundo bimestre, e os demais ocorrem no segundo
bimestre, inclusive o capital de giro;

Terreno ndo tem custo de manutencao;

4. Os financiamentos ndo possuem caréncia,
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5. As proje¢des devem ser todas anualizadas. Informar os valores monetarios
sem casas decimais, condi¢des idénticas ao financiamento bancério;
6. No caso de aluguel, considerar o valor de R$ 6.180,00 por més;
7. Pede-se os quadros a seguir especificados:
1. Quadro de investimentos;
Quadro de Usos e Fontes;
Quadro de financiamento bancarios;
Quadro de financiamento outras fontes;
Quadro de producéo e vendas;
Quadro de custos e despesas operacionais;
Projecédo da DRE;

Projecéo do Fluxo de caixa;

© N o O b~ WD

9. Andlise de Investimentos.

O guadro acima apresenta as premissas, que sao os fatores associados ao
escopos do projeto para fins de planejamento, tais como a identificacdo do projeto, a
definicdo dos investimentos necessarios, 0s custos e despesas, a identificacdo da
necessidade ou desejo de captacdo de recursos financeiros para financiamento
parcial do projeto, a definicdo da capacidade de producéo instalada e a ser utilizada
anualmente durante os cinco anos de estudo do projeto, os critérios de céalculo e
projecdo dos impostos sobre as vendas, a projecdo do preco de venda dos produtos,
a finalmente os dados adicionais de fundamentacéo do projeto.

O projeto considera, apesar de ndo colocar esta parte em analise, que o
processo de producdo normal devera ser terceirizado, pois a empresa pretende
considerar apenas investimentos em estrutura operacional de apoio, tais como a
preparacdo da matéria-prima e materiais secundarios e encaminhamento em lotes
para costura externa, de forma terceirizada, assegurando aos investidores maior
flexibilidade no modelo decisorio e transformacéo da maior parcela de custos fixos em
custos variaveis, que evitem riscos decorrentes de oscilagbes de mercado. As
atividades relacionadas ao processo de producdo deverdao envolver os servigcos de
talhacédo, organizacdo e destinacdo dos lotes de producdo, embalagem e toda a
logistica decorrente do seu fluxo de processo.

Os quadros abaixo apresentam o desenvolvimento do plano financeiro,

exclusivamente na hipétese de compra dos bens em uso, tais como terreno, prédios
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e instalacbes, maquinas e equipamentos, moveis e equipamentos, e outros,
compreendendo: 1) Quadro de Investimentos; 2) Quadro de Usos e Fontes; 3) Quadro
de Financiamentos Bancarios; 4) Quadro de financiamento outras fontes; 5 Quadro
de producéo e vendas; 6) Quadro de custos e despesas operacionais; 7) Projecéo da

DRE; 8) Projecéo do Fluxo de Caixa; e Andlise do Investimento (9).

4.1.2 Analise de Compra

Quadro 2 - Relacédo de Investimentos (comprar)

DESCRICAD REF. TOTAL DEPRECIACAD
TAXA % WVALOR R$
INVESTIMENTOS FIXOS 76,3% 915.000
Terrenos 26,7% 320.000 10% -
Obras civis 38,3% 460.000 0% -
Maguinas e equipameantos 6,7% 80.000 A% 18,400
Méveis e utensilios 2.9% 35.000 10% 8.000
Outros 1.7% 20.000 10% -
10% 2.000
INVESTIMENTOS EM GIRO dias 23,8% 285.000
TOTAL DOS INVESTIMENTOS 100,0% 1.200.000

Fonte: Elaborado pelos autores (2018).

O quadro 2 — Relacdo dos Investimentos define os investimentos necessarios,
atribui valor e calcula a depreciacdo anual, de acordo com a Instru¢do Normativa da
Receita Federal IN RFB n® 1700 de 14 de marco de 2017 e a IN SRF 162 de
31/12/1998 que redefinem aos prazos de vida util dos bens em uso e o0s percentuais

para célculo da depreciacdo e demais regras para a sua aplicacéo.

Quadro 3 - Usos e Fontes (comprar)

i 0 0
DESCRICAO TOTAL : SRR I
1° bimestra 2° bimestra 3" bimastre 4° bimestra

usos 100,0% 1.200.000 696.000

Terranos 26,67 % 320,000 320,000

Obras civis 38, 33% 480,000 184000 276.000

Maguinas e equipamentos 6,67% 80.000 20.000

Moveis e ulensilios 2,92% 35,000 35.000

Qutros 1,67% 20,000 20,000

Invastimentas em qiro 23,75% 285.000 285.000
FONTES 100,0% 1.200.000 504.000 696.000 -

Recursos proprios 35.0% 420,000 176.400 243,600 -

Financiamentos bancarios 65,0% ¥80.000 327 600 452 400 -

Cutras fontes 0,0% - - - -
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Fonte: Elaborado pelos autores (2018).

O quadro 3, define os usos e fontes de recursos e 0 cronograma de sua
aplicacao. A partir dessas definicdes o calculo acima segue traduzindo com o maximo
de fidelidade as premissas a série de céalculos do projeto, que demonstram uma
necessidade de investimento inicial da ordem de R$ 1.200.000,00, dos quais
R$780.000,00 deverdo ser captados junto a agentes financeiros, possivelmente
proveniente de bancos de fomento e os R$ 420.000,00 restantes deverdo ser
investidos com capital proprio dos investidores, para no seu total dar cobertura a
necessidade de R$ 915.000,00 de investimentos fixos e R$ 285.000,00 de capital de
giro, conforme identificado no quadro de usos e fontes.

Quadro 4 - Financiamentos bancario (Método SAC) - comprar

PREMISSAS DA OPERACAO PERIODO SDO DEV PREST AMORT JUROS

Prazo total 5 anos 0 (780.000)

Caréncia . anos 1 (624.000) 249600 | 156.000 93.600

Taxa de juros 12% ao ano 2 (468.000) 230.880 | 156.000 74,880

3 (312.000) 212160 156.000 56.160

4 [156.000) 193.440 | 156.000 37440

] - 174720 | 156.000 18.720

SOMA 1.060.800 | T8O.000 | 280.800

Fonte: Elaborado pelos autores (2018).

Método SAC:

O Sistema de Amortizacdo Constante (SAC) foi muito utilizado nos anos 70
pelo extinto Banco Nacional de Habitacdo para financiamento de “casa
propria’. A caracteristica basica desse sistema é apresentar amortizacdes
constantes (SOUZA, 2008, p.57).

O quadro 4, define as premissas da operacao de financiamento de origem junto
ao sistema bancario, demonstrando a cada periodo anual o valor do somatoério do
montante das prestacdes, o valor montante da amortizacéo (principal) e 0 montante
dos juros a serem pagos no periodo, bem como demonstra o saldo devedor até sua
eliminacdo total. Os recursos financeiros provenientes de capital de terceiros
consideram um prazo de 5 anos, sem caréncia, a uma taxa de juros de 12%aa., e
amortizacdo pelo sistema SAC - Sistema de Amortizacdo Constante. Embora
constando na sequéncia do desenvolvimento dos calculos de financiamento de outras

fontes ndo apresenta valor ja que nao foi contemplada essa opc¢ao de captacéo de
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recursos. Foram assim calculados juros totais no projeto na ordem de R$ 280.800,00

ao longo dos cinco anos de periodo de financiamento.

Quadro 5 - Financiamento outras fontes (Método SAC) - comprar

PREMISSAS DA OPERAGAO PERIODO SDODEV PREST AMORT JUROS

Frazo total 5 anos 0 -
Caréncia - anos 1 - - - -
Taxa de juros 18% ao ano 2
3 - - -
4
5 R ) ; R
SOMA - - -

Fonte: Elaborado pelos autores (2018).

O quadro 5, define as premissas da operacdo de financiamento utilizando
outras fontes de recursos (ndo bancarias), que por ndo estar projetando a utilizacéao
dessa modalidade de obtencao de capital de terceiros, na coluna de PRESMISSAS
DA OPERACAO sdo mantidas as premissas do quadro 3 acima, a coluna PERIODOS
contempla os periodos 0 (zero) ao 5 (cinco)e as colunas de célculo dos campos
referente SDO DEV (saldo devedor), PREST (Prestacdo), AMORT (amortizacao) e
JUROS foram zerados por ndo contemplar esse tipo de operacdo, e o quadro foi
mantido exatamente para que nao fique divida quanto “sua previsibilidade.

O quadro 6, projeta a producdo e vendas para o periodo, considerando a
capacidade produtiva para 72.000 calcas e 48.000 jaquetas ano e a capacidade
instalada para a producao de calgas na ordem de 50% no ano 1, 65% no ano 2 e 90%
nos anos 3, 4 e 5, e para a producéo de jaguetas na ordem de 40% no ano 1, 60% no
ano 2 e 70% nos anos 3, 4 e 5, que sera adotado para os parametros de definicdo do
volume de producao e vendas e da Receita Operacional Bruta para cada um dos dois

produtos (calcas e Jaquetas).

Quadro 6 - Produgdes e Vendas (comprar)
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DE SCF'JCJ!;J} REF AMNO-1 AMNO-2 AMO-3 AMNO-4 AMNO-5
CAPACIDADE PRODUTIVA 120.000 120.000 120.000 120.000 120.000
Calga unidade 72.000 72,000 72,000 72,000 T2.000
Jaguetas unidade 48,000 48,000 48,000 48,000 45.000
UTILIZACAO DA CAPACIDADE INSTALADA
Calga unidade 50,0% 65,0% 90,0% 80,0% a0,0%
Jaguetas unidade 40,0% &60,0% 70,0% 70,0% T0,0%
VOLUME DE PRODJVENDAS 55.200 75.600 98.400 98.400 98.400
Calga unidade 36.000 46.800 64.800 64,800 64800
Jaguetas unidade 19,200 28,800 33,600 33,600 33,600
RECEITA OPERACIONAL BRU| % venda 2.952.000 [ 4.068.000 | 5.256.000 | 5.256.000 | 5.256.000
Calga 50.00 1.800.000 2.340.000 3.240.000 | 3.240.000 | 3.240.000
Jaguetas &0,00 1.152.000 1.728.000 2016.000 | 2.016.000 | 2.016.000

Fonte: Elaborado pelos autores (2018).

Quadro 7 - Custos e despesas operacionais (comprar)

DESCRIGAD

CUSTO PRODUTOS VENDIDOS VIF_ | custo RS
Insumos Calga W 19,00
Insumos Jagusta W 22,00
MBo-de-obra terceirizada Calca W 6,00
Mao-da-obra terceirizada Jaqueta W B00

DESPESAS OPERACIONAIS

DESPESAS COMERCIAIS WiIF
Propaganda F 2500
Passoal F 5.800
Encargos s/pessoal coml, F T3.97%
Outras despesas comercials W )

DESPESAS ADMINISTRATIVAS ViF
Pri-labore F 8.500
Passoal F 3120
Encargos s/pess. adm, F 73,97%
Enarglaldgua F 275
Comunicagies F 650
Manutangies F 2%
Informatica F 180
Limpeza & consuma F BED
Qutras desp. administralivas W 1.5%
Depreciacio F

DESPESAS FINANCEIRAS ViIF
Juros sobre linancamento F

IMPOSTOS SOBRE VENDAS VIF | Aliguota
ICMS W 17%
Pis/Cofing W 3.65%

ANO-1 ANO-2 ANO-3 AMNO-4 AND-5
1476000 | 2.034.000 | 2.628.000 2628000 | 2.628.000
G&4.000 BRG.200 1.231.200 1.231.200 1.231.200
422 400 633,600 730,200 730200 739,200
216.000 280,800 348800 348800 IEE.BO0
153600 230.400 288800 288800 268800
611917 643,417 ETB.157 650437 640.717
230.643 273123 30B.763 30B.763 308.763
30000 30,000 30000 30,000 30.000
£9.600 69,600 69,600 58600 69,600
51.483 51.483 51.483 51.483 51.483
#6.560 122,040 157,680 157 680 157680
27B.674 205414 313.234 313.234 313.234
102.000 102.000 102.000 102.000 102.000
37440 37440 A7.440 37440 3T.440
27654 27694 27694 27,694 27,694
3.300 3,300 3.300 3.300 3,300
T.800 7800 T.800 T.800 7500
11.000 11.900 11.000 11000 11.900
4. 580 4560 4580 4 580 4,560
7.800 7.B0OD 7.800 T.800 750D
44 280 61.020 TB.B40 TE.B40 T8.840
31.900 31,900 31,800 31,800 31,4900
93.600 74,880 56.160 37.440 18,720
93.600 74,880 56.1680 37440 18720
609588 840,042 | 1.085.364 | 1.085.364 | 1.085 364
501.840 591,560 B93.520 B93.520 593,520
107,748 148,482 191.844 191844 191,844

Fonte: Elaborado pelos autores (2018).

O Quadro 7, faz a apuracdo, ano a ano durante os cinco anos do periodo de

financiamento do projeto, utilizando o formato contabil do Custo dos Produtos

Vendidos (Insumos para Calcas, Insumos para Jaquetas, Mao-de-obra terceirizada

para fabricacdo das Calcas e Mao-de-obra terceirizada para fabricacdo das Jaquetas),

das despesas operacionais que compreende as despesas comerciais (propaganda,
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pessoal, encargos s/ pessoal comercial e outras despesas comerciais), as despesas
administrativas  (pro-labore, pessoal, encargos s/pessoal administrativos,
energia/agua, comunica¢fes, manutencdo informatica, limpeza e consumo, outras
despesas administrativas e depreciacdo), e as despesas financeiras (juros sobre
financiamentos) além do célculo dos impostos sobre vendas. O seu somatorio é de
R$ 14.627.647,00, que comparado, equivale a 64,2% do somatorio da receita bruta
de R$ 22.788.000,00.

Quadro 8 - Proje¢cédo da DRE (comprar)

DESCRICAD REF ATUAL  AMNO-1 AMND-2 ANO-3 ANO-4 ANO-5
RECEITA OPERACIONAL BRUTA 2952000 | 4.068.000 | 5.256.000 | 5.256.000 | 5.256.000
[} Impostos scbre vendas B09.588 BA0.042 | 1085364 | 1.085.364 | 1.085.364
RECEITA OPERACIOMAL LIQUIDA 2342 412 | 3227958 | 4170636 | 4170636 | 4.170.636
(-} Custo dos produtos vendidos 1.476.000 | 2.034.000 | 2.628.000 | 2.628.000 | 2.62B.000
(=) RESULTADO BRUTO 866,412 | 1.193.958 | 1.542.836 | 1.542.836 | 1.542.636
(=) Despesas operacionais 611,917 643.417 678157 659.437 640,717
RESULTADO OPERACIONAL 254.495 550.541 864.479 B83.199 901.919
[~} Imposto de renda e confribuigao social* &7.306 a2 750 118,837 118.837 119,837
RESULTADO LiQUIDO DO PERIODO 187189 457. 790 Tdd 642 T63.362 T82.082
(=) Parlicipagao nos resullados 0% - - - - -
RESULTADO APOS A DISTR. DE RESULTADOS 1E7.189 457.790 T44.642 763.362 782082

[*) Métede do lucro presumida

Fonte: Elaborado pelos autores (2018).

O quadro 8, acima, utilizando o formato contabil, inicia a formatacdo do DRE —
Demonstracéo do Resultado do Exercicio, iniciando com a Receita Operacional Bruta
apurada no quadro 6, para em seguida utilizamos os valores apurados no quadro 7,
deduzindo inicialmente os Impostos sobre vendas, o que define a Receita Operacional
Liquida, em seguida deduzimos os Custos dos Produtos Vendidos, gerando o
Resultado Bruto. Em sequéncia deduzimos as despesas operacionais, resultando no
Resultado Operacional e deduzindo o Imposto de Renda e a Contribuicdo Social sobre
o Lucro, produzindo o Resultado Liquido do Periodo e por ultimo a Participacdo nos
Resultados, equivalente a distribuicdo dos lucros para os socios, mas ndo considerado
nesta atividade, tendo entdo o Resultado apds a Distribuicdo dos Resultados.

Dos 35,8% restantes, 20,65% irdo custear os tributos estaduais (ICMS) e
federais (PIS e Cofins) devidamente demonstrados no quadro demonstrativo
econdmico projetado, com um resultado liquido do periodo antes da distribuicdo de
R$ 2.935.064,00, equivalentes a uma lucratividade de 12,9%.

Quadro 9 - Projecao do Fluxo de Caixa (comprar)
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DESCRIGAD AND-2 AMO-5
FLUXO OPERACIONAL 312.689 564.570 #32.702 BI2.T02 B32. 702
Recsitas 2 952.000 4 068.000 5.256.000 5.256.000 5.256.000
(-] nastos lotais - desp. Financeiras (2.803.903)| (3.442.579) (4.335.361) (4.335.361)] (4.335.3561)
EBIT 348,095 625421 920,639 920.630 920639
[+) depreciagio 31.800 31.900 31800 31.900 31.800
EBITDA 379,995 B57.321 952.539 B52.539 B52.538
(-] pagamenio de IR & CSL (67.306) (9. 750) {119,837 (119,837 (119,837)
FLUXDO FINANCEIRD 1.200.000 (249.600) [230.880) (212.160) (193.440) [174.720)
(-] despesas financeiras (93.600) (74.880) (56.160) [37.440) (18.720)
(=) armaizacio de empréstimos 1 156.000) (156,000 {156.000) (156.000) (156,000}
(#} financiamentos TEO.000
+} ingresso de capilal proprio 4.200.000
FLUXO DE INVESTIMENTOS (915.000) - - -
(-} adigdes a0 ativo permanente (915.000)
(+} vanda de ative permanente
FLUXD CAIXA DO PERIODO 285.000 63.089 333.690 620,542 639.262 B57.982
(+) Valor inicial 285,000 348.083 GE1.T779 1.302.321 1.941 582
SALDO FINAL DE CAIXA 285.000 348,089 681.779 1.302.321 1.941.582 2,599,564
valor residual: 50% Inwv. Fixo 457.500

Fonte: Elaborado pelos autores (2018).

O quadro 9 — Projecdo de Fluxo de Caixa, acima, na coluna Atual, dos
R$1.200.000,00 de ingresso total de recursos, R$ 780.000,00 serdo de fontes
bancéarias de financiamento e R$ 420.000,00 de capital proprio, e desse montante,
teremos R$ 915.000,00 para pagamento dos bens em uso que serdo adquiridos
reservando o valor de R$ 285.000,00 para manter a necessidade de operacéo de fluxo
de caixa. A linha Fluxo Operacional é o resultado de todo o processamento financeiro
do quadro. Iniciamos pela receita do ano 1, R$ 2.952.000,00 e dele deduzido o valor
dos gastos totais (-) despesas financeiras, resultando num valor de R$ 348.095,00,
que corresponde ao EBIT, o qual apos a reinclusdo dos valores das depreciacdes
anuais de R$ 31.900,00 pois representa um valor apurado como custo, mas sem
desembolso correspondente no curto prazo, resulta em R$ 379.995,00, que por sua
vez corresponde ao EBITDA. O EBITDA deduzido os impostos IR e CSL R$ 67.306,00
demonstra o resultado do Fluxo Operacional. Esse procedimento de céalculo se repete
ano a ano durante o periodo em analise (cinco anos).

Em seguida elaboramos o Fluxo Financeiro, que no ano zero apresenta as duas
fontes de recursos, ou seja, Financiamentos R$ 780.000,00 e Recursos Proprios R$
420.000,00, totalizando R$ 1.200.000,00 constante na linha superior do Fluxo
Financeiro. Nos periodos seguintes temos a somatoria das linhas de despesas
financeiras e amortizagbes de financiamentos. As linhas de Financiamentos e
Ingresso de Capital préprio ndo prevé reforgco de recursos. A soma das amortizacdes

nos anos 1 a 5 totaliza R$ 780.000,00 que corresponde ao valor captado de
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financiamento e a soma da linha Despesas financeiras totaliza R$ 280.800,00 que
corresponde aos juros pagos ao banco.

Em seguida estruturamos o Fluxo de Investimentos que totaliza R$ 915.000,00
proveniente da aquisicdo de bens em uso, ndo prevendo novas aquisi¢cdes ou venda
do imobilizado no periodo total analisado.

Finalmente estruturamos o Fluxo de Caixa resumido, que considera a soma do
resultado do Fluxo Operacional, que € igual a zero por se tratar de projeto novo, mais
o resultado do Fluxo Financeiro R$ 1.200.000,00 menos o Resultado do Fluxo de
Investimento R$ 915.000,00, totalizando R$ 285.000,00, que é o saldo final do Fluxo
de Caixa no periodo zero e também o saldo inicial do periodo 1. O mesmo
procedimento de célculo se aplica para todos os periodos em andlise, gerando um
saldo de caixa ao final do periodo 5 de R$ 2.599.569,00.

Quadro 10 - Andlise de Investimentos (comprar)

PAYBACK ORIGINAL DESCONTADO
Periodo saidas entradas saldo saidas entradas
0 (420.000) {420.000)| (420.000) (420.000)
1 63.089 {356.911) 54.038 (365.962)
2 333.690 (23.221) 244.810 (121.152)
3 620.542 597.321 389.942 268.790
4 639.262 | 1.236.582 344.073 612.864
5 1.115.482 | 2.352.064 514.254 | 1.127.118
Prazo PAYBACK 2,04 ANOS 2,31 ANOS
VPL / TIR / VAUE
CUSTO OPORTUNIDADE INDICADORES
TAXA SELIC 6, 75% TMA 16,75%
RISCO 5,00% WPL 1.127.118
LIQUIDEZ 5,00% TIR 71,8%
WAUE 350.274
o= Fr ix(14)
VAUE ]-1+£|’K[[L+a]f—1]

Fonte: Elaborado pelos autores (2018).
O quadro 10, analisa o retorno do investimento sob o ponto de vista do

investidor, ou seja, no Payback Original, iniciamos com um fluxo onde registramos o
valor do investimento proprio no periodo zero na coluna saida e nos anos seguintes,
1 a 4, registramos o valor do fluxo de caixa liquido, respectivamente R$ 63.089,00,
R$333.690,00, R$ 620.542 e R$ 639.262,00 e, no periodo 5 consideramos a soma do
valor de R$ 657.982,00, com o valor de R$ 457.500,00 como expectativa de valor

residual do negocio, caso nao fosse dar continuidade na atividade, totalizando
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R$1.115.482,00. A coluna saldo é a apuragdo dos saldos e determina em quantos
periodos os R$ 420.000,00 de capital proprio investidos se pagardo, ou seja, 2,04
anos, ou 2 anos um dia.

A direita do quadro temos reaplicacéio do quadro e dos célculos para o Payback
Descontado, que se diferencia do Payback Original por trazer os Valores liquidos do
Fluxo de Caixa de cada periodo ao Valor presente, descontando os efeitos
inflacionarios. Dessa forma, o Payback descontado sobre para 2,31 anos e 3 meses
e 21 dias e 14 horas.

O custo oportunidade considerado neste projeto foi de 16,75% aa, tendo como
base a taxa Selic de 6,75% aa., projetada e publicada pelo Instituto Focus, um risco
do negdcio a ser assumido com remuneracao de 5% aa declarado pelos investidores
e baseado, e uma liquidez minima desejada para o negdécio de 5%aa.

O cenario seguinte apresenta a estrutura e o desenvolvimento similares ao
anterior, seguindo rigorosamente 0s mesmos principios técnicos de desenvolvimento
e desempenho operacional, diferindo-se nos aspectos relacionados aos investimentos
e desempenho fluxo de caixa. Entretanto, o presente estudo de caso sugere a analise
considerando a hipétese de locacéo de bens tais como terreno, prédios e instalacdes
€ maquinas e equipamentos que no cenario da aquisi¢cdo considerava a sua aquisi¢ao
com a captacdo parcial de recursos proveniente da captacdo de financiamento
bancario. Na hipétese da locacdo verificou-se que 0s investimentos necessarios
poderdo ser atendidos com recursos proprios.

Este indicador foi admitido com base em uma pesquisa em diversos artigos e
videos técnicos, disponibilizados na rede mundial de computadores, especialmente
no que se refere ao custo por aquilo que eu uso em uma oportunidade, associado a
outras decisOes paralelas de ndo fazer alguns investimentos, ou ndo aproveitar uma
certa oportunidade. Sao, portanto, os custos de fazer e de néo fazer algo. Destacamos
os videos da consultora financeira Naiara Fracarolli (2016 e 2018) e do Consultor
Tiago Montanari (2014), do Instituto Montanari. Constam ainda do quadro “9” os
indicadores de Retorno do Investimento (TIR) de 71,7% e O VPL do projeto de R$
1.127.118,00.

Contudo, nossa proposta é ir além dessa analise, que determina a viabilidade
econbmica e financeira do projeto na sua forma original, e analisar a hipétese de

realizar o mesmo projeto substituindo o investimento em terrenos, edificagbes e
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instalacdes e em maquinas e equipamentos da talhacdo e outros por locacdo dos
mesmos bens em uso, analisando ao final de forma comparativa qual opcéo tera

melhor resultado final.

4.1.3 Analise de Locacgéao de Bens

Quadro 11 — Relacédo de Investimentos (alugar)

DESCRICAQ REF. TOTAL DEPRECIAGAO
TAXA % VALOR R%
INVESTIMENTOS FIXOS 16,2% 55.000
Terrenos 0,0% - 10%
Obras civis 0,0% - 0%
Maquinas e equipamentos 0,0% - 4%
Mdveis & utensilios 10,3% 35.000 10%
Outros 2,9% 20,000 10% -
10% 2.000
INVESTIMENTOS EM GIRO dias B3,8% 285.000
TOTAL DOS INVESTIMENTOS 100,0% 340,000

Fonte: Elaborado pelos autores (2018).

O quadro 11 e os demais quadros integrantes do item 4.1.3 — Analise de
Locacéo de Bens, seguem o mesmo formato e do item 4.1.2 — Andlise de Compra, e
abordaremos apenas as diferengas encontradas nos principais niumeros e analise do
projeto. Assim, todo o projeto de investimento sera mantido somente com a parte dos
recursos proprios, ou seja, R$ 35.000,00 para aquisicdo dos méveis e utensilios e
R$20.000,00 para outros bens, somados a R$ 285.000,00 de capital de giro,

totalizando os R$ 340.000,00, sem custo de depreciacéo.

Quadro 12 - Usos e Fontes (alugar)
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ETAPAS DO PROJETOD

DESCRICAD ot —————— ————————
v 1% bimestra  2° himestre 3° bimesire 4° bimestre
usos 100,0% -
Terrenos 0,00% - -
Obras civis 0,00% - -
Maquinas e equipamentos 0,00% - -
Moveis e utensilios 10,29% 35.000 35.000
Qutros 5.88% 20.000 20,000
Investimentas em giro 83 82% 285.000 285.000
FONTES 100,0% 340.000 - 340.000 - -
Recursos proprios 35,0% 340,000 - 340,000
Financiamentes bancarios 63,0% - - =
Qutras fontes 0,0% - -

Fonte: Elaborado pelos autores (2018).

O quadro 12 — Usos e Fontes faz a distribuicdo da origem dos recursos e sua
aplicacao, o que ocorre somente no 2° bimestre do periodo 1. Elaboramos no quadro

12 (Andlise _de Locacdo de Bens), onde o quadro “11” investimentos reduz tais

investimentos a apenas R$ 340.000,00, distribuidos em R$ 35.000,00 em moveis e
utensilios, R$ 20.000,00 em outros bens em uso e R$ 285.000,00 em capital de giro

a serem todos incorporados ao projeto apenas no segundo bimestre.

Quadro 13 - Financiamentos bancario (Método SAC) - alugar

PREMISSAS DA OPERACAO PERIODO SDODEV PREST AMORT JUROS

Prazo total 3 anos 0 .
Caréncia - anos 1 - - - -
Taxa de juros 12% ao ano 2 - - - -
3 .
4 - ; . ,
g - _ , .
SOMA - - -

Fonte: Elaborado pelos autores (2018).

O quadro 13 — Financiamentos bancarios (Método SAC) estd em branco

demonstrando a nédo utilizacéo dessa fonte de recursos financeiros.



Quadro 14 - Financiamento outras fontes (Método SAC) - alugar

PREMISSAS DA OPERACAQ

Prazo total 5 anos
Caréncia - anos

Taxa de juros 18% ao ano

PERIODO SDODEV PREST

bWk = O

AMORT
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JUROS

SOMA

Fonte: Elaborado pelos autores (2018).

O quadro 14 — Financiamentos outras fontes (Método SAC) esta em branco

demonstrando também a néo utilizacdo dessa fonte de recursos financeiros.

Quadro 15 - Producgdes e Vendas (alugar)

DESCRICAD REF  ATUAL AND-1 AND-2 ANO-3 ANO-4 ANC-5
CAPACIDADE PRODUTIVA 120.000 120.000 120.000 120.000 120,000
Calga unidade 72,000 T2.000 72000 T2.000 F2.000
Jaguetas unidade 48.000 48.000 48,000 48.000 48.000
UTILIZACAD DA CAPACIDADE INSTALADA
Calga unilade 50,0% 55,0% 80,0% a0,0% 80,0%
Jaguetas unidade 40,0% B0,0% T0,0% T0,0% 70,0%
VOLUME DE PROD.JVENDAS 55.200 75.600 938.400 98.400 98.400
Calea unidade 36.000 46,800 654 800 64800 B4, 800
Jaguetas unidade 19,200 28.800 33,600 33.600 33.600
RECEITA OPERACIONAL BRUTA % venda 2.952.000 | 4.068.000 5.256.000 | 5.256.000 | 5.256.000
Calga 50,00 1800000 | 2340000 | 3240000 | 3240000 [ 3.240.000
Jaguetas 60,00 1.152.000 | 1.728.000 2016000 | 2016.000 | 2.016.000

Fonte: Elaborado pelos autores (2018).

O quadro 15 é 100% similar do quadro 6 do item 4.1.2, visto que nao havera

alteracdo no processo de fabricacdo, mas somente em alguns custos que sera visto

adiante.

O quadro 16 — Custos e despesas operacionais apresenta alteracbes na

apuracdo das despesas operacionais, no item despesas administrativas que
aumentam de R$ 1.513.792,00 para R$ 1.698.592 nos cinco anos, decorrente da

inclusdo das despesas com aluguel do galpé&o e outros bens, a reducéo das despesas

com manutenc¢des que passa a responsabilidade do proprietario dos bens alocados,

e a maior e mais significativa mudanca que sdo os custos financeiros, reduzindo de

R$ 280.800,00 para zero nos cinco anos do projeto.
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Quadro 16 - Custos e despesas operacionais (alugar)

DESCR I".,'.'.-iEI REF ATUAL AMNO-1 AND-2 AMO-3 AMNO-4 ANO-5
CUSTO PRODUTOS VENDIDOS MIF | cusio RE 1.476.000 | 2.034.000 ( 2628000 | 2.628.000 | 2.628.000
Insumes Calga W 18,00 684,000 880,200 | 1.231.200 | 1.231.200 | 1.231.200
Insumes Jaqueta W 22,00 422,400 B33.600 135,200 739200 738,200
Méao-de-obra terceirizada Calga \ 6,00 216.000 280.800 388.800 38E.800 388800
Mao-de-obra terceirizada Jagueta | W 8,00 153,800 230,400 288,800 268800 268,800
DESPESAS OPERACIONAIS 555.277 605.497 658,957 658.957 658,957
DESPESAS COMERCIAIS WiF 239.643 273123 308,763 J0B.763 308.763
Propaganda F 2.500 30,000 30,000 30,000 30,000 30,000
Passoal F 5.800 69600 69.600 69.600 69600 69600
Encargos sipessoal coml. F T3,87% 51.483 51.483 51.483 51.483 51.483
Ctras despesas comerciais W 3% 58.560 122.040 157680 157.680 157,680
DESPESAS ADMINISTRATIVAS Wi 315.634 332.374 350.194 350.194 350.194
Prd-labore F #.500 102.000 10:2.000 102,000 102.000 102,000
Aluguéis F 6.180 T4.1860 T4 160 74180 74.160 T4, 160
Passoal F 3120 37 440 37.440 7440 37440 37.440
Encargos s/pess. adm. F T3,97% 27.684 276504 27694 27684 27,694
Energialagua F 275 3,300 3.300 3300 3.300 3,300
Comunicagies F G50 7.800 7500 7.800 7.800 T.800
Manuiengoes F 2% 1.100 1.100 1.100 1.100 1,100
Informiatica F 380 4,560 4 560 4,560 4.560 4,560
Limpeza & consuma F 650 7.800 7500 7.800 T.800 7800
Cutras desp. administrativas W 1,5% 44_280 B1.020 TE.840 T7B.840 78,840
Depreciagio F 5.500 5.500 5.500 5.500 5,500
DESPESAS FINANCEIRAS WiF - - - - -
Jures sobre financiamento F - - - -
IMPOSTOS SOBRE VENDAS WIF | Aliguota 609.588 840.042 | 1.085.364 | 1.085.364 | 1.085.364
ICMS W 7% 501.840 621 560 Ba3.520 B93.520 B93.520
Pis/Cofins W 3,65% 107.748 148.482 191.844 181844 191.844

Fonte: Elaborado pelos autores (2018).

Quadro 17 - Projecéo da DRE (alugar)

DESCRICAD REF ATUAL  ANO-1 ANO-2 AND-3 AMNO-4 ANO-5
RECEITA OPERACIONAL BRUTA 2,952,000 | 4.068.000 | 5.256.000 | 5.256.000 | 5.256.000
[~} Impostos sobre vendas B09.588 840,042 | 1.085.364 [ 1085364 | 1.085.364
RECEITA OPERACIONAL LiQUIDA 2.342.412 | 3227958 | 4.170.636 | 4.170.636 | 4.170.636
(=) Custo dos produtos vendidos 1476.000 | 2034000 | 2626000 [ 2628000 | 2.628.000
{=) RESULTADO ERUTOD 866.412 | 1.193.958 | 1.542.636 | 1.542.636 | 1.542.636
[-) Despesas operacionais 355277 GOZ.497 G58.957 G38.847 G58.957
RESULTADO OPERACIOMNAL 311435 588,461 BB3.6TD E83.679 8B3.670
[-1 Imposto de renda e coniribuigaa social® 67306 a2, 750 119,837 115,837 119837
RESULTADO LIQUIDO DO PERIODO 243,829 495,710 TE3.842 TE3.842 TE3.842
{-} Participagio nos resultados 0% - - - - -
RESULTADO APOS A DISTR. DE RESULTADOS 243.829 495.710 TB3.842 T63.842 T63.842

("} Métods do lucra presumida

Fonte: Elaborado pelos autores (2018).

Quadro 17 — Projecao da DRE. Dadas as alteracdes ocorridas no quadro 16,
no quadro 17 em relacdo aos quadros 7 e 8 o resultado antes da distribuicdo dos
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resultados que era de R$ 2.935.064,00 passa a R$ 3.031.064,00 que é R$ 403.567,00
menor que a hipétese de compra dos bens, ap6s as consideracdes do Imposto de
Renda e Contribuicdo Social, aplicados sobre o Resultado Operacional, melhorando

o resultado em 3,27%.

Quadro 18 - Projecéo do Fluxo de Caixa (alugar)

DESEHIEEG REF ATUAL AMO-1 AMNO-2 AMNO-3

FLUXO OPERACIONAL 249,329 501.210 769.342 TE69.342 769.342
Receitas 2.952.000 | 4.088.000 5.256.000 5.256.000 5.256.000
(-} gastos totais - desp. Financeiras {2.640.865) (3.470.539) (4.372.321) (4.372.321)] (4.372.321)
EBIT 31138 5846461 BEI.ET BEI.G6TY #83.679
[+) depreciacao 5.500 5.500 5.500 5.500 5.500
EBITDA 316,635 593,961 889,179 889,179 289.179
(=) pagamento de IR & CSL (67 .306) (92.7500) (119.837)] (119.637)] (119.837)

FLUXO FINANCEIRO 340.000 - - . . -
[-) despesas financeiras -

[-) amonizagdo de emprastimos - - - - -
(+) fimanciamentos -
(+} ingresso de capital proprio 340,000

FLUXO DE INVESTIMENTOS 155.000) -
() adighes ao ativo permanents [£5.000)
(+] vanda de alivo parmanenie
FLUXO CAIXA DD PERIODO 285.000 249,329 501.210 TE9.342 769,342 769342
(+) Valor inicial 285,000 534 329 1.035.539 1,804 BE1 2.574.222
SALDO FINAL DE CAIXA 285.000 534.329 | 1.035.538 | 1.804.881 2,574,222 | 3.343.564
valor residual: 50% Inv. Fixe 27.500

Fonte: Elaborado pelos autores (2018).

No quadro 18 precisamos fazer uma ponderacao, visto que na Opcdo Comprar
(4.1.2) o EBITDA somatorio dos 5 anos resulta em R$ 3.894.931,00, com uma reducao
para R$ 3.578.131,00 na opc¢ao “alugar” (4.1.3). Verifica-se, contudo, que ndo ha
nesse momento a avaliacao do fluxo de caixa, que finalizou na opg¢éo “alugar” com um
saldo de caixa de R$ 3.343.564,00, contra R$ 2.599.564,00 da opcao "comprar”.

E inegavel a conclusio, até esse ponto da analise, de que economicamente é
mais vantajosa a alternativa de alugar os bens, conforme constatado no paragrafo
acima. Vamos além em nossa analise. No quadro "18" fluxo de caixa projetado,
verifica-se que além da significativa redugdo no comprometimento de recursos no
projeto, que necessitaria recorrer ao uso de capitais de terceiros, a hipétese de alugar
oferece uma analise de um cenario em que a empresa projeta 100% do periodo com
plena saude financeira, tendo ao final do 5° ano um caixa acumulado de R$
3.343.564,00, que comparado ao valor de R$ 2.599.594,00 da primeira alternativa
(compra dos bens), e uma diferenga pro alternativa de alugar os bens da ordem de

R$ 743.970,00. Podemos contar ainda a favor da alternativa de alugar os bens em
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uso, o fato de que a Vestebem pode reduzir seus riscos decorrentes de flutuagoes de
mercado, pois uma significativa parcela de custos decorrentes da locagdo poderem
ser mais facilmente remanejados e simplificados, o que n&o ocorreria com 0S

empréstimos assumidos com agentes financeiros e bens internalizados.

Quadro 19 - Analise de Investimentos (sob ponto de vista do investidor) — alugar

PAYBACK ORIGINAL DESCONTADO

Periodo saidas entradas saldo saidas entradas saldo
0 (340.000) {340,000) (340.000) (340.000)
1 249,329 (90.671}) 213,558 (126.442)
2 501.210 410.539 367.711 241.268
3 769.342 1.179.881 483,447 724,715
4 769,342 1.949,222 414,087 1.138.802
5 796842 2.746.064 367.356 1.506.159

Prazo PAYBACK 1,47 ANOS 1,50 ANOS

VPL / TIR / VAUE

CLISTO OPORTUMIDADE 16,75% INDICADORES
TAXA SELIC 6,75% TMA 16,75%
RISCO 5,00% VPL 1.506.159
LUQUIDEZ 5,00% TIR 119,3%
VAUE 168.068
FC,  [ix {1+t

AT < -.
VAT !Z-:1+f|' I+a) -1

Fonte: Elaborado pelos autores (2018).

Finalmente temos como conclusédo no quadro 19 haver uma reducéo do tempo
de retorno do investimento, passando a opc¢éo alugar para 1 ano 5 meses e 19 dias
no Payback Original e 1 ano e 6 meses no Payback descontado, o que confirma nossa
conclusao de melhor alternativa de investimento acima, que € de alugar os bens em
uso.

Também fruto de nossa pesquisa, identificamos na internet, em pesquisa num
site de busca, um trabalho de Dourado (2018), “Tl na Pratica”, uma ferramenta em
planilha excel, que com o uso de algumas informacdes essenciais permite também
uma analise direta da op¢do mais vantajosa, que propde uma andlise de viabilidade,
“‘comprar ou alugar” e que incluimos para que tivéssemos uma segunda forma de
analise e que pudesse confirmar ou contestar as conclusdes até entdo disponiveis
nesta pesquisa. Assim, para a hipotese de aluguel, partindo de um aluguel mensal
(mensalidade) de R$ 6.180,00 e um custo mensal de manutencao dos bens em uso

de R$ 91,67, comparado, para o caso de compra dos bens, com um investimento de
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R$ 860.000,00, custos mensais com manutencédo de R$ 991,67, o valor residual de
50% do investimento, ou seja, R$ 430.000,00 em 5 anos e analisados num ambiente
financeiro de atratividade minima de 16,75%aa., representado pelo somatério de
6,75% da taxa Selic, uma taxa de risco admitida pelos investidores e 5%aa., e uma
liquidez esperada do projeto de 5%aa., encontramos um VPL de -R$ 579.277,84 para
a hipotese de alugar e -R$ 161.037,62, comprovados no fluxo de caixa resumido
também anexo. Portanto, a inclusdo do trabalho de André Dourado “Tl na Pratica”
supracitada, é importante porque ratifica a nossa analise e a nossa concluséo de que,
dadas as condicdes de ambiente econémico e financeiro, a melhor opgéo é alugar.
Os quadros a seguir (20 e 21), estruturam uma analise para escolha da melhor
alternativa de investimento considerando as alternativas de aluguel ou compra dos
bens, onde se utilizou os mesmos dados do estudo de caso, como reforco e
contribuicdo na avaliagdo, mas que de fato pode ser aplicado na quase totalidade de
casos, para uma analise mais simples e em situacdes que ndo tenham bem claras as

projecdes das demonstragdes financeiras.

Quadro 20 -Viabilidade Aluguel x Aquisi¢ao

Viabilidade Aluguel x Aquisicdao

Aluguel Valor Comentarios

Mensalidade 6.180,00 | Valor mensal pago pelo aluguel

Manutencio (Valor Mensal) 91 67 | Valor gasto em manutencéo, suprimentos, etc (Omita os itens que s&o comuns a aquisicio e aluguel)
Aquisigdo Valor Comentarios

Walor da aquisicdo 860.000,00 | Preco do bem + Fretes + Seguro + Instalacdo + Impostos

Manutencéo (Valor Mensal) 991 67 | Valor gasto em manutencéo, suprimentos, etc (Omita os itens que sdo comuns a aquisicdo e aluguel)
Taxa de atratividade anual (% 16,75%| Taxa de juros de sua instituicdio financeira ou do banco central (SELIC)

Vida (il (Anos) 5 | Apds esse tempo o bem ndo atenderd mais as condigdes de uso

Walor de venda ao final 430.000,00 | Possivel valor a receber, caso o bem venha a ser vendido apds a vida Uil

Vida contabil (Anos) 5 | Prazo durante o qual € esperada a utilizacdo econdmica do bem (Depreciacio)

VPL Aquisigdo R$ 579.277,84 | 5 Melhor opgéo & Alugar

VPL Aluguel RS 161.037,62

Fonte: Elaborado pelos autores (2018).

O quadro 20, originalmente elaborado por André Dourado, no site “Tl na

Pratica” e extraido da rede mundial de computadores cumpre a simples fungéo de
alinhar os parametros que servirdo de base para o calculo separadamente para a
situacdo de alugar, composto por saidas para pagamento de mensalidades de
aluguéis e gastos mensais com manutencdes estruturais e a situacédo de comprar que

considera o valor investido na compra dos bens, o valor da sua manutencao mensal,
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a taxa total de atratividade considerada nos mesmos parametros da analise anterior
no quadro 19, a vida util em anos dos bens em uso, o valor venal dos bens ao final do
projeto e a vida contabil em anos da operacdo. Em sintese, este quadro € um

alinhamento das informacdes que serdo utilizadas no quadro 21, a seguir.

Quadro 21 — Fluxo de Caixa

Fluxos de Caixa

Adquisicgdo Aluguel
item Valor| Valor Presente Valor| Valor Presente
Equipamento/Bem -R$ 86000000 |-R$ 86000000 |-R$ 7416000 |-R$ 23863336
Manutencdo R$ 11.900,00 |-R$ 3829203 [-R$ 1.100,00 |-R$ 3.539.60
Valor de venda ao final R$ 43000000 | R$ 19823668

IR sobre lucro na venda (34%) |-R$ 14620000 |-R$ 67 400 47
Economia Fiscal sobre a Depreci| R$ 5848000 | R$ 18817798
Efeito IR da mensalidade (34%) R$ 2521440 |R$ 81.13534
-R$ 579.277,84 -R$ 161.037,62

Fonte: Elaborado pelos autores (2018).

O quadro 21 tem a finalidade de demonstrar de forma comparativa as duas
alternativas, comprar ou alugar, sob a 6tica de um fluxo de caixa, onde cada valor que
compde a andlise foi trazido ao valor presente aplicando os passos da Calculadora
HP12C, ou seja, VPL do Investimento Inicial € igual a ele mesmo ja que o desembolso
ocorre no periodo zero, o VPL do valor venal € obtido com o seguinte processamento:
VPL = 430000 CHS PV 5 N 16,75 i PV, tendo como resultado o valor de R$
198.236,68, assim aplicando-se também para o Imposto de Renda sobre o valor venal.
A soma dos valores encontrados no Valor Presente, ou seja, Economia Fiscal s/
Depreciacdo R$ 188.177,98 + Imposto de Renda s/ valor venal (-) R$ 67.400,47 +
Valor Venal ao final R$ 198.236,68 + Manutencgéo (-) R$ 39.292,03) + Investimento
Inicial compra (-) R$ 860.000,00 resulta num Valor Presente Liquido da op¢ao comprar
de (-) R$ 580.277,84.

Tabela 1 — Fluxo de caixa comprar
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Economia Fiscal s/Depreciacao
|.R 34% s/ Valor Venal

Walor Wenal 3o final

Manutzncio

Periados

Inwest. Inicial compra
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VPL Periodos
RS 1BE.177.08 RE 58.4850,00
-R3 &7.400.47 -R§143.200,00
RS 188.23668 % 430.000,00
-R§ 3020203 -R¥11.90000 -RE11.80000 -RF 1180000 -RF 1180000 -RS 11.800.00
o 1 2 3 4 5

-R3 860.000,00

Bma -R3 RBRN P77 R4

Fonte: Elaborado pelos autores (2018).

A mesma andlise aplicada nas duas ultimas colunas a direita do mesmo quadro
sendo a primeira referente ao valor do somatério dos aluguéis e do somatorio das
despesas com manutencdes anuais, bem como na ultima linha o valor da economia
de reducéo do Imposto de Renda calculada pelo lancamento do item aluguel como
despesa e reduzindo assim o valor tributavel e o célculo do imposto a ser pago. Na
coluna a direita os mesmos valores foram calculados pela multiplicacdo por cinco
referente aos periodos para apos ser aplicado o calculo do Valor Presente (PV),
utilizando os passos de calculo da Calculadora HP12C, ou seja, VPL = Valor futuroQ
CHS PV5N16,75iPV.

Tabela 2 — Fluxo de caixa alugar

Contas VPL Periodos

Efeito |. Renda no

Aluguel 34% R$ 8113534 RS 2521500 RS 2521600 RF 2521700 RF 2521300 RE 2521900
Aluguel anual -RE 235563336 -RET416000 -RET416000 -RF 7415000 -RE 74180,00 -RS T4.160,00
Manutencdo -R% 353960 -R% 110000 -RE 110000 -R% 110000 -R% 110000 -RE 1.100.00
Periodos 0 1 2 3 4 5

Invest. Inicial compra RS -

SOMA -RE% 161.037 62

Fonte: Elaborado pelos autores (2018).

No site Guia das Financas [2018?]- Reprogramacao Financeira & Construgao
de Riquezas, identificamos uma ferramenta em Excel que anexamos a este estudo,
em que a proposta tem a mesma finalidade de analise de investimento, ou seja,
comprar ou alugar um bem, porém mais destinado a economia doméstica, abordando
neste caso o investimento em aquisicdo de casa propria ou alugar este imével e por
isso propomos também uma reflexdo através de um caso simulado de investimento.
Partimos de um suporto investimento de R$ 175.000,00 em um imével residencial, a

ser adquirido através de uma linha de crédito a taxas de juros bastante atrativa para
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as condic¢des e opc¢Oes atuais junto aos bancos oficiais, praticando a taxa de juros de
1%am. e prazo de 360 meses de financiamento. Nessas condi¢des a parcela mensal
incluindo juros e principal amortizado seria de R$ 1.800,07 e ao final de 360 meses o
desembolso seria de R$ 648.025,94. Este calculo podera ser obtido através do uso
da calculadora HP12C da seguinte forma: 175.000 CHS PV 1 i 360 n PMT,
encontrando o valor da prestacdo de R$ 1.800,07, que multiplicado pelas 360 parcelas
totaliza R$ 648.025,94, que € o valor do Imoével financiado. Comparando essa
alternativa de investimento com a opc¢éao de alugar um imovel equivalente, com valor
de aluguel mensal de R$ 1.000,00, portanto uma economia de caixa de R$ 800,07 por
més e aplicando este valor a uma taxa de rendimento considerada segura como o
caso da caderneta de poupanca, utilizando nesta simulacao 0,4045%am., o investidor
tera obtido rendimento para adquirir 0 mesmo imoével em 157 meses, ou 13,08 anos,
portanto quase 17 anos antes da quitacao do imovel na opcdo de compra. Também
este célculo poderéa ser obtido pela calculadora HP12C com o seguinte procedimento:
800,07 PMT 0,4045 i 648.176,38 FV n. Se continuar a investir essa diferenca, o
investidor tera, ao final dos 360 meses, um acumulado de R$ 648.176,38. Essa anélise

ratifica a analise anterior que conclui ser mais vantajoso alugar do que comprar o

imovel.
Quadro 22 — Analise Financiar a casa propria ou alugar?
c‘; uia das Ffﬁaﬂp&s Receba atualizaghes em seu e-mail-

Financiar a casa propria ou pagar Aluguel?

Financiar X Alugar
jGualEloVsionilo Encyelaser R$ 175.000,00 Qual é a o valor do aluguel? R$ 1.000,00
financiado? ' '
Qual é o Prazo do Financiamento? | 360| meses Se vocé pagar aluguel ira economizar: R$ 800,07
1 P .
Qual é o Juros do Financiamento? 1,00% ao més Qual a rentabilidade liquida para 0,40% ao més

investir a economia?

Valor da prestacdo do Imdvel serd de &
-

13,08

Anos

2 a = o o o
RS 1.800,07 Vocé podera comprar sua casa avista 157 meses

Valor do Imdvel Financiado R$ 648.025,94 LI CDEEE il D o ey RS 648.176,38

I I
@
=l

meses vocé tera:

JaD da ainflagGo e ol de Renda

? Considerando que o imdvel valorize & taxa de Apli So: 0.40453 ao més

Fonte: Guia das Financgas. Disponivel em:
<http://normas.receita.fazenda.gov.br/sijut2consulta/link.action?visao=anotado&idAto=15004/>.

5 CONSIDERACOES FINAIS
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Chegamos ao final desse processo, verificamos que para qualquer tipo de
negocio, temos que ter um planejamento, com numeros reais pois, a decisdo tomada
com estas informacdes de suma importancia para o futuro da empresa, estas decisdes
sem o devido embasamento podem levar a resultados diferentes ao esperado.

Esta mesma estratégia de investimento pode ser aplicada em decisGes da vida
pessoal, quando se refere ao investimento na aplicacdo de compra imobiliario.

Notadamente vale aqui uma regra basica, que € a lei da oferta e procura, que
determina que tudo o que é raro é caro e tudo o que € abundante (commodities) é
barato. Para quem viveu nas décadas de 70 e 80, ira facilmente lembrar que naquela
época o custo de uma linha de telefone fixo ndo era superior a cinco salarios minimos,
mas o aluguel de uma linha custava um salario minimo em média. Isso ocorria porque
era quase impossivel a compra de uma linha de telefone. Atualmente temos iméveis
em excesso para alugar no mercado imobiliério, tornando seu preco de locagao abaixo
das taxas de retorno em investimentos financeiros de renda fixa por exemplo.

No caso objeto do nosso estudo, concluiu-se ser mais viavel a locagéo dos bens
diante da proposta de compra, com uma economia significativa nos custos
operacionais.

Assim, recomendamos que os investidores antes de decidir a compra de um
imoével ou outros bens de investimento fixo faca uma analise no formato proposto com
as premissas de seu projeto, visto que poderd encontrar solu¢cdes que venham a
melhorar 0 seu resultado da performance dos custos operacionais e, portanto, do
resultado final do projeto.

N&o descartamos, contudo, que existem situagdes em que a compra seja uma
opcdo mais atrativa, mas para isso, 0s bens em uso em andlise deverdo estar

inseridos num cenario de locacdo mais atrativo ao locador.
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