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Resumo:

Utilizando a bibliografia existente na area, este trabalho apresenta um estudo sobre as
alternativas de investimento disponiveis, tentando avaliar os pontos positivos e negativos
de cada uma. O investimento € uma preocupacao constante das empresas para o melhor
desempenho de suas atividades. Os recursos sdo escassos, revelando a importancia de
um estudo criterioso da viabilidade de um projeto e da forma de aquisicado que propicie
maior es vantagens as empresas.

Palavras-chave: retorno de investimentos, leasing, formas de aquisicdo de
equipamentos, substituicdo de bens de capital.

1. Introducéao

Para que as empresas se tornem competitivas e garantam seu espago no mercado,
a inovagdo tecnoldgica é imprescindivel. Deve-se constantemente investir em novas
maquinas, novas pegas e equipamentos que tornem o processo de producdo mais eficaz.
No entanto, € necessério se avaliar 0 que o impacto de uma nova aquisi¢ao pode propiciar

a empresa.

As empresas brasileiras vivem em um contexto delicado — por um lado tem-se as
concorréncias globais, que requer mudancas mais rapidas, melhoras continuas, agilidade
nos processos, produtos melhores e de menor custo. Por outro lado, para atender a essas
expectativas, surge a necessidade de se efetuar novos investimentos, e a duvida sobre
“como” fazer isso. Na ansiedade de crescer e inovar, muitas industrias acabam investindo
mais do que poderiam, ou escolhendo uma forma inadequada de investimentos. Muitos
gerentes acabam se envolvendo sentimentalmente em seus projetos e até colocando, no

papel aspectos irreais, como cita Weston (2000, p. 561) “... os gerentes de divisdo muitas
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vezes se envolvem emocionalmente com seus projetos prediletos ou criam complexo de
construcdo de um império, os quais podem levar a distor¢bes do fluxo de caixa...” .

Tendo em vista esses aspectos, 0 presente trabalho quer contribuir para o meio
académico, apresentando as formas de aquisicdo, bem como auxiliando na tomada de

decisdes no que diz respeito a aquisi¢ao de Ativo Imobilizado.

2. Substituicdo de bens de capital

Um aspecto relevante antes de se redlizar um investimento, consiste na
determinacdo da vida econémica dos equipamentos ou méquinas (bens de capital), para
efeito de substituigéo.

O procedimento mais comum para esse tipo de andlise é estabelecer um prazo de
vida atil ou vida econdbmica. Para Souza e Clemente (2001, p. 143): “Vida econdbmica é
um conceito semelhante ao de vida Util, porém, em vez de se referir a capacidade fisica
de producéo, diz respeito aos custos globais em gque a empresa incorre para manter em

operacao certo equipamento”.

Motta e Caldba (2002, p. 161) cita quatro tipos de situacdo que requerem a
substituicdo de bens de capital:

1. o bem existente € inadequado para a tarefa, em
um caso em que é necessariamaior capacidade.

2. 0 bem ja atingiu seu limite de vida econémica,
esta desgastado ou tem sua capacidade fisica prejudicada,
causando manutencdo excessiva ou declinio de eficiéncia,
0 Que torna mais interessante, do ponto de vista
econdmico substitui-lo.

3. 0 bem existente € obsoleto, em termos técnicos,
isto &, equipamentos aperfeicoados estdo disponivels no
mercado, 0s quais redizam a mesma tarefa mais
eficientemente, tornando antiecondmico o uso do bem.

4. vantagens exdgenas — uma fator conjuntural
pode determinar a substituicdo de um equipamento,
mesmo que ele apresente boas condiges para seu Uso.
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Em geral, sdo fatores de natureza financeira, e vao tornar

momentaneamente antiecondmica a continuagdo do uso

daguele bem, como por exemplo: crédito facilitado e

baixa dos juros nos empréstimos; subsidios para compra,

como isengd0 de Imposto sobre  Produtos

Industrializados; isencdo de Imposto de Importacéo...”
Existem tipos de substituicgo utilizados para exemplos praticos que aqui estdo

relacionados por Casarotto & Kopittke (2000):

» Baixa sem reposi¢do: Analisam-se aguelas situacbes em que o equipamento esta
perdendo sua razdo de existir em virtude da evolugdo de processos ou dos
produtos.

* Substituicdo Idéntica: Utilizada nos casos onde praticamente ndo ha evolugéo
tecnol 6gica, ou melhor, suas consegiiéncias econdmicas sdo0 muito peguenas.

* Substituicdo ndo idéntica: Utilizada quando o progresso tecnoldgico é aparente,
mas nao é possivel detectar tendéncia de evolucdo continua.

* Substituicdo com progresso tecnologico: Considera os custos da obsolescéncia
comparando-se 0s custos de operacdo do equipamento a ser adquirido com os
custos dos equipamentos gque serdo langados no mercado nos proximos anos. A
obsolescéncia, diferentemente da deterioracdo, que € uma caracteristica intrinseca
do equipamento, situa-se fora do equipamento existente e € uma caracteristica

devido a novos equipamentos lancados no mercado.

“A substituicdo de equipamentos e, de modo geral, a renovacéo ou modernizagdo
de instalagcdes constituem um dos campos em que os métodos da Engenharia Econdmica
tém sido aplicados com maior sucesso” ( Hess, Paes, Marques & Puccini, 1975)

De acordo com Casarotto & Kopittke (2000), a substituicdo de equipamentos é
um conceito amplo que abrange desde a selecdo de ativos similares, porém novos, para
substituir os existentes, até a avaliagdo de ativos que atuam de modos completamente
distintos no desempenho da mesma funcéo.

As decisdes de substituicdo de equipamentos séo de importancia brutal para a empresa,
pois sd0 em geral irreversive's, isto €, ndo tem liquidez e comprometem grandes quantias
de dinheiro. Uma decisdo precipitada pode causar sérios problemas de capital de giro.
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Em substituicéo de equipamentos, o método de andlise financeira escolhido para o
estudo, apresenta suma importancia. A escolha do método do valor presente ndo é
conveniente para se determinar a vida econdmica de um equipamento. A substituicdo de
equipamentos é tradicionalmente estudada em situacbes préticas em que existe a
necessidade de dar baixa em equipamentos existentes ou adquirir equipamentos novos em
substituicdo aos existentes.

2.1 ALTERNATIVASDE AQUISICAO

A andlise de viabilidade de um projeto industrial deve ser verificada por um
conjunto de critérios, para que se possa averiguar qual a melhor opgdo de investimento e
a melhor forma de se adquirir uma maquina ou um equipamento. Esse estudo visa
auxiliar a selecéo entre as aternativas de investimento. Existem, basicamente, quatro

alternativas de aquisi¢éo:

(1) Adquirir o bem com seus recursos proprios a vista;
(2) comprar de forma financiada;

(3) dugar amaguina;

(4) redlizar o Leasing ou arrendamento mercantil.

Ser&o analisadas, a seguir, as vantagens e desvantagens de cada uma das aternativas.

211 COMPRA A VISTA

A compra a vista favorece o poder de barganha com os fornecedores.
Normamente, o comprador podera obter descontos consideraveis (MOTTA e CALOBA,
2002). A sua desvantagem estd no fato de que proporciona reducdo da liquidez da
empresa, ocasionando imobilizagdo de parte de seu capital. Se o investimento for alto, a
compraavistasetornainviavel. Corre-se um risco muito grande investir todo seu capital,

ou grande parte dele, em um projeto de melhoria produtiva.
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Para Motta e Cal6ba (2002, p. 232):

“A compra a vista também significa um comprometimento sério de capital que
pode ser necessario para girar estogques, ampliar 0 escopo de negocio e sanear situacoes

emergenciais.”

Mesmo que a empresa possua uma capacidade para a aquisi¢do, deve-se ter muita
certeza sobre a viabilidade do investimento. Sabe-se que todo projeto, por mais bem
analisado que sgja, apresenta riscos. No entanto, como ja citado anteriormente, se o
desconto no preco de aquisicdo justificar o risco e a empresa apresentar recursos paratal,
essa pode ser considerada uma boa alternativa.

2.1.2 FINANCIAMENTO

Os financiamentos podem ser divididos em financiamentos em curto prazo (até
um ano) ou em longo prazo (quando ultrapassam o periodo de um ano). Esse
financiamento pode acontecer diretamente com o fornecedor ou através de empréstimos
bancarios. Quando a negociagdo se da diretamente com o fornecedor, normalmente o
periodo financiado € mais curto e possivelmente, dependendo da negociacdo, sem a
incidéncia de juros. E uma possibilidade que depende de cada caso e deve ser avaliada

em comparacao as demais forma de aquisi¢éo.

Os empréstimos bancérios sdo oferecidos por bancos comerciais e aparecem no
Balanco Patrimonial das empresas como Titulos a Pagar e se congtituem em uma

importante fonte de financiamento, especialmente de curto prazo. (WESTON, 2000)

Ainda, de acordo com Weston (2000, p.491), o custo dos empréstimos bancarios
varia de acordo com o perfil do tomador de empréstimo. As taxas sdo mais altas para 0s
tomadores de maior risco e para 0s empréstimos menores, devido aos custos fixos
envolvidos na efetivacéo e prestacdo de servicos dos empréstimos. Se uma empresa pode

gualificar-se como “crédito preferencial”, ela pode contrair um empréstimo a prime rate
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(é umataxa de juros publicada, cobrada pelos bancos comerciais de empresas grandes e

vigorosas). Este tipo de taxatem sido a mais baixa que os bancos cobram.

A escolha de um banco se faz mediante a observacdo de alguns critérios. Em
primeiro lugar priorizando os bancos com os quais a empresa ja se relaciona, obviamente.
Outro importante critério € a andlise do tamanho do banco, pois “... 0 empréstimo
maximo que um banco pode fazer a qualquer cliente é limitado a 15% das contas de
capital (estoque de capital mais lucros retidos) da instituicéo...”. Portanto, ndo é possivel

gue grandes investimentos sgjam desenvolvidos com bancos pequenos.

“No financiamento, a propriedade do equipamento é do tomador do empréstimo
(...). Os indices de endividamento aumentam, pois 0 empréstimo entra como parcela de
endividamento.” (MOTTA e CALOBA, 2002)

Quando se opta pelo financiamento, o investidor deve estar atento para o

problema da obsolescéncia, umavez que o capital seraimobilizado nos bens adquiridos.
2.1.3 ALUGUEL

O alugue é um acordo comercia entre um fornecedor e um cliente, através de
um contrato comercial. A vantagem em se augar um bem é a ndo imobilizacdo do
capital. (MOTTA, 2001)

As desvantagens estdo no fato de possuir menor transparéncia, se comparado ao
Leasing, 0 que propicia uma margem maior de abusos por parte do locador. Para Motta
(2001, p. 232): as taxas de juros de locagdo em gera sdo elevadas “... uma vez que a
intencéo do locador é recuperar o mais rapido possivel o capital empregado na construcdo

Ou ha aquisi¢ao do imovel ou equipamento”.

Outra dificuldade encontrada no caso do aluguel esta no fato de que nem sempre a

maguina ou equipamento necessario a empresa, sao facilmente encontrados para locacéo.
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2.1.4LEASING OU ARRENDAMENTO MERCANTIL

O Leasing acontece através de um contrato financeiro entre arrendador ou
proprietario do bem e arrendatario, ou sgja, a pessoa fisica ou juridica que solicita o bem

para utilizac&o, durante um determinado periodo de tempo.

O leasing ndo se enquadra na modalidade de financiamento pois trata-se do
aluguel de um bem com aopc¢édo de compra ao fina do contrato ou entdo a devolucéo.
Além da correcdo monetéria, o leasing sofre a incidéncia de 0,5% de Imposto sobre
Servicos (1SS) e 0,75% para o Programa de Integracdo Socia (P1S).

Seus contratos apresentam o chamado Valor Residua Garantido (VRG), que corresponde
a um percentua variavel do valor da mercadoria que ndo € amortizado no prazo do
contrato.

Numa operacao tipica de leasing, um residuo em relagdo ao valor do bem aparece
ao final do contrato. Cabe ao locatério a escolha de pagar o residuo previsto no inicio do
contrato, diluido nas prestacdes (ou contraprestacdes) ou entdo quitar saldo ao final.

E necessério salientar que nas operagdes de leasing o produto ficard em nome da
financeira até o final do contrato, sendo que o cliente ndo podera devolver o bem nem
vendé-lo, sob pena de ser acionado judicialmente por quebra de contrato. Uma alternativa
para se safar desta situacdo € a de efetuar a transferéncia do contrato para terceiro. O
procedimento correto seria a confecgdo de um adendo ao documento de arrendamento
mercantil, cobrando-se do cliente que efetuou o0 pedido de uma taxa de transferéncia, que
reflete os custos das empresas para reanalizar 0 crédito, dar baixa na contabilidade,
aditivar um novo contrato aém das medidas de carater administrativo.

A legislacdo que rege os procedimentos das operacdes de leasing, ndo permite a
antecipacdo das prestacdes ou a liquidagéo antecipada do contrato, algo que néo ocorre
nos financiamentos. Apesar desta situagdo existe uma saida: a empresa de leasing recebe
o vaor referente as prestagdes que serdo pagas antecipadamente, quita as parcelas
referentes ao saldo devedor e transforma o contrato de arrendamento mercantil em uma
operacdo de financiamento tradicional, que como tal sofre aincidénciade IOF.

O cliente do leasing ainda podera trocar o bem, desde que a empresa dé prévia
anuéncia. Nessa situacao € necessario negociar a compra do novo produto e a venda do
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usado. O arrendatario tem de pagar no ato a diferenca. A nova mercadoria € faturada em
nome da empresa de arrendamento.

“Trata-se de um financiamento de médio a longo prazo, no sentido financeiro,
podendo o contrato conter uma clausula prevendo sua renovagdo ou compra do bem pelo
arrendatério (opcdo de compra) ao final de seu prazo de vigéncia’ (MOTTA e CALOBA,
2002).

As desvantagens ocorrem no caso em que ndo hagja a clausula prevendo a opgéo
de compra, devendo o arrendatério devolver o bem, ao término do periodo arrendado. Ha
a possibilidade disso ocorrer justamente quando ainda se necessita do bem para uma
atividade industrial, por exemplo, 0 que podera causar transtornos.

Salamoni (2005), cita como desvantagem o problema que a empresa tera caso
necessite obter empréstimo, uma vez que, os gerentes de bancos ou analistas de crédito
preferem emprestar para empresas que tem ativo em seu nome.

As vantagens do leasing para a arrendatéria, em uma comparacéo com as demais

formas de aquisi¢do consistem, de acordo com Motta e CalGba (2002, p. 226):

» “Total dedutibilidade fiscal das contraprestacOes:
podem ser deduzidas do valor tributavel. Essa vantagem sb
ocorre se as empresas forem lucrativas, em caso de prejuizo,
ndo ha Imposto de Renda, e, assim, ndo se obtem vantagem
alguma’;

 Depreciagdo acelerada: mediante contrato, o
beneficio relativo a depreciacdo do bem pode ser transferido a
arrendatéria, o que Ihe confere vantagens fiscais;

. indices de endividamento/liquidez: n&o sfo afetados
pelo leasing, em razéo de este ndo ser incluido no balanco
patrimonial”.

O Leasing também possui a vantagem de possibilitar substitui¢cdes tecnol égicas
durante o projeto, evitando o t&o comum problema da obsolescéncia. Proporciona maior

Taxa Interna de Retorno, pois distribui 0 custo do equipamento durante o tempo.
(MOTTA e CALOBA, 2002).
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3. A ESCOLHA ENTRE ALTERNATIVAS

A escolha entre uma ou outra forma de investimento depende, obviamente, do
contexto em que a empresa esta inserida, das suas condi¢fes atuais de endividamento e
de um conjunto de outros fatores. Cada caso € um, e deve ser analisado com suas
particularidades, afim de que se tome a melhor deciséo.
Uma andlise criteriosa entraria pelo campo da liquidez, dos demonstrativos contabeis e
indicadores financeiros. No entanto, como ressalta Motta e Caléba (2002, p. 231), a
anadlise que se congtitui no alicerce de todas as outras € “a economicidade do projeto,

remetendo a sua viabilidade econdmica, mediante a andlise do fluxo de caixa e projecdo

de resultados.”
Alternativa Vantagens Desvantagens
Compraavista Favorece o0 poder de | Proporcionareducéo da
barganha. liquidez da empresa.
Financiamento Favorece a aquisicdo, pois | O problema da obsolescéncia,
conta-se com receitas futuras | uma vez que o capital sera
para saldar as obrigacoes. imobilizado nos bens
adquiridos.
Os indices de endividamento
aumentam.
Aluguel A ndo imobilizagdo do capital. | Astaxas de juros delocagdo
em geral sdo elevadas.
Dificuldade de encontrar o
equi pamento necessario,
disponivel paralocacéo,
dependendo da atividade.
Leasing Total dedutibilidadefiscal | Ocorrem no caso em que ndo
das contraprestaces: haja a cldusula prevendo a
podem ser deduzidas do op¢éao de compra, devendo o

arrendatério devolver o bem,
ao término do periodo
arrendado.

0 problema que a empresa

valor tributavel.
Mediante contrato, o
beneficio relativo a

depreci acao do bem pode terd caso necessite obter
ser transferido a empréstimo, uma vez que, o
arrendataria, o que lhe Ativo ndo fica em seu nome.
confere vantagens fiscais.

indices de

endividamento/liquidez ndo
sdo afetados pelo leasing, em
razao de este ndo ser incluido
no balango patrimonial .;
Possibilita substituicoes
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tecnol 6gicas durante o
projeto, evitando o tdo comum
problema da obsolescéncia.

Fonte: adaptado de Motta e Caldba (2002)

4. Conclusdo

Para que as empresas se tornem competitivas e garantam seu espaco no mercado,
deve-se constantemente investir em novas méaquinas, novas pegas e equipamentos que
tornem o processo de producdo mais eficaz. Uma decisdo errbnea pode trazer sérias

consequéncias.

Todas as formas de aguisicdo de equipamentos apresentam vantagens e
desvantagens, que devem ser bem avaliadas, de acordo com cada caso. Uma andlise
criteriosa entraria pelo campo da liquidez, dos demonstrativos contabeis e indicadores

financeiros.

Para auxiliar nessa decisdo, esse estudo procurou resumir cada uma das
aternativas de investimento, conceituando-as e avaliando 0s seus principais pontos

positivos e negativos.
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