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1. INTRODUCAO

1.1 Contextualizacao

O bom funcionamento da economia depende da capacidade do sistema financeiro
em disponibilizar capital para atender a necessidade das empresas de investir em
reaparelhamento e modernizacdo de equipamentos e maquindrios para aumentar a
capacidade produtiva. Os investimentos em bens de capital desencadeiam uma série de
efeitos que promovem o desenvolvimento econdmico, como por exemplo, aumento da
geracdo de empregos, do implemento do comércio, aumento do faturamento do setor de

servigos, e geram uma necessidade de capacitacdo da mao de obra.

Um aspecto importante que influencia as decisdes de investimento das empresas é
a dindmica do avango tecnolégico nos meios de producdo, o que impde uma
necessidade de renovacdo constante para que a empresa se mantenha competitiva. A
exemplo do setor agricola, em que a necessidade de mecanizacdo de ponta é
fundamental para o aumento da produtividade da colheita em substituicdo da mao de
obra, e na area de tecnologia de informac@o em que a obsolescéncia dos equipamentos

obriga as empresas a estarem constantemente realizando investimentos.

Para atender a esta demanda do mercado empresarial surgiram mecanismos
dinamicos e eficientes. Um destes mecanismos é o arrendamento mercantil, que devido
a flexibilidade da operagcdo permite um melhor planejamento financeiro das empresas,
pois elas podem utilizar o bem sem adquiri-lo e sem que seu capital de giro fique
imobilizado. O arrendamento mercantil vem sendo empregado de forma crescente no
Brasil. Este importante instrumento de financiamento das empresas € bastante presente
nas economias desenvolvidas, apesar de sua presenca no Brasil ainda ser pequena, se

compararmos a paises como EUA e Canada.

1.2 Momento Historico
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Em um passado recente o Brasil sofreu com periodos de forte inflacdo e os
agentes econdmicos naquele periodo buscavam uma protecdo (hedge) para o seu capital.
Portanto quando as empresas se viam frente a uma decisdo de investimento, optavam
por adquirir o bem ao invés de financid-lo de alguma forma, pois a aquisicdo do bem

permitia a empresa resguardar, ao longo do tempo, pelo menos parte do valor investido.

Em meados da década de 90, a estabilizagdo econdmica devido a implementacdo
do Plano Real, que possibilitou o controle da inflacdo e a estabilidade da moeda, fez
com que o arrendamento mercantil se tornasse uma alternativa atraente para os

empresarios.

Hoje a economia estd mais estabilizada e as empresas buscam aumentar a sua

capacidade produtiva para atender a crescente demanda de consumo e intraestrutura.

Dado este panorama, torna-se relevante o entendimento desta operacio financeira.
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2. REVISAO DA LITERATURA

2.1 Quadro tedrico

Mais conhecida no Brasil como arrendamento mercantil, esta operagdo financeira
€ naturalmente denominada de leasing, em virtude de sua origem histdrica. A doutrina é
convergente em afirmar que o leasing surgiu nos Estados Unidos em Baltimore e
Filadélfia, por volta do ano de 1700, introduzido pelos colonos ingleses para o

arrendamento a longo prazo.

Porém, diversos autores citam  fatos considerados como operacdes de
arrendamento, ja realizadas em um passado remoto. Na Grécia, o governo de Atenas
concedia arrendamentos perpétuos das minas de propriedade estatal através de
pagamentos anuais pelos arrendatarios para a exploragdo das minas. H4 também alguns
autores que citam a origem do leasing em uma época mais remota, na antiguidade, por
volta do ano 2.000 a.C., nas escritas cuneiformes do povo sumério e também no Codigo

de Hamurabi, vigente na Babildnia por volta de 1.800 a.C.

O leasing evoluiu ao longo dos anos, e em cada pais sofreu influéncia de culturas
e costumes locais, expandindo-se durante a segunda guerra mundial, e consolidando-se
a partir da década de 50. De acordo com o Professor Carlos Patricio Samanez, 50%

das empresas norte-americanas recorriam ao leasing em 1970.

Ap6s o final da segunda guerra mundial, com o aquecimento do comércio global,
surgiu a necessidade de uma organizacdo financeira, e dai foram criados vérios 6rgaos
importantes como Fundo Monetério Internacional (FMI) e o Banco Mundial. Este
movimento foi seguido por diversos paises, e no Brasil foi criada a Superintendéncia da
Moeda e do Crédito (SUMOC), no ano de 1945. O SUMOC tinha a missdo de
supervisionar as atividades das institui¢des financeiras, porém o Professor Carlos
Patricio Samanez comenta em seu livro Leasing - Andlise e Avalia¢do, que no Brasil o
leasing s6 foi introduzido na década de 60, quando foram instaladas as primeiras

organizagdes dedicadas a esta operacdo. Todavia, tal atividade carecia de
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regulamentacdo, principalmente quanto ao aspecto fiscal, o que s6 comegou a ocorrer

na década de 70.

Virios anos depois, o SUMOC mudou de nome e tornou-se o que conhecemos
hoje como Banco Central do Brasil. A Lei 4.595 de 31 de dezembro de 1964, além
dessa mudanca, criou o Conselho Monetario Nacional. Esse conselho é hoje o 6rgio
maximo do Sistema Financeiro Nacional e é responsdvel por fazer as regras e decidir o
melhor caminho para que o sistema financeiro brasileiro tenha o melhor desempenho
possivel. Nesta “Reforma Bancdria” ficou definida a composi¢ao original do Sistema
Financeiro Nacional: I - do Conselho Monetario Nacional; II - do Banco Central do
Brasil; III - do Banco do Brasil S. A.; IV - do Banco Nacional do Desenvolvimento

Econdmico; V - das demais instituicdes financeiras publicas e privadas.

O arrendamento mercantil é conceituado de modo genérico pelo Professor José
Wilson Nogueira de Queir6z, como "o ato pelo qual uma empresa cede em locagdo a
outra um ou mais bens méveis ou imdveis mediante pagamento de determinado prego".
Como afirmado pelo Professor Carlos Patricio Samanez, a regulamentagdo do
arrendamento mercantil no Brasil ocorreu na década de 70, o Professor José Wilson
Nogueira de Queirdz, cita a Lei 6.099 de 12 de setembro de 1974, que regulamenta o

arrendamento mercantil e o define em seu pardgrafo 1° do artigo 1°:
"Considera-se arrendamento mercantil, para os efeitos desta Lei, o negdcio juridico realizado
entre pessoa juridica, na qualidade de arrendadora, e pessoa fisica ou juridica, na qualidade de
arrendatdrio, e que tenha por objeto o arrendamento de bens adquiridos pela arrendadora, segundo

especificacdes da arrendatdrio e para uso préprio desta."

Existem diversos tipos de arrendamento mercantil, assim como vérios tipos de
arrendador (locador) e também os mais variados tipos de bens a serem arrendados, de
acordo com o Professor Doutor James S.Schallheim em seu livro Lease or Buy ?.
Porém de um modo geral, inclusive no Brasil, como menciona o Professor José Wilson

Nogueira de Queirdz, os principais tipos de arrendamento mercantil (leasing) sao:

"o leasing operacional (ou industrial), que de forma geral é definido como a locacdo de bens de
equipamento diretamente pelo fabricante ou importador a uma empresa locatdria, com a opgdo de
compra no término do contrato; o leasing financeiro, quando o locador ndo € um fabricante ou
importador de material ou equipamento, e o objeto do arrendamento pode ser qualquer bem de

investimento a que uma empresa esteja interessada em obter o uso, através locagdo; o lease-back,
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no qual o proprietdrio de um bem vende-o a uma empresa de leasing, que por sua vez o arrenda ao
ex-proprietario, e geralmente hd uma opc¢do de compra no final do contrato, o que permite na
maioria das vezes que o bem retorne ao antigo proprietdrio; e por fim o self-lease que expressa um

contrato firmado com empresa integrante do mesmo grupo ou com a prépria empresa.”

Na nossa abordagem das operag¢des de arrendamento mercantil, iremos avaliar o
leasing financeiro sob o enfoque contdbil baseado no critério do valor presente,

utilizando a féormula

VP=3ly -meeeeee

de acordo com a metodologia apresentada no livro Leasing - Andlise e Avaliagdo do
Professor José Wilson Nogueira de Queiréz. Na andlise dos critérios de avaliacdo do
leasing financeiro, para um modelo padrio, consideraremos os seguintes pressupostos
apresentados no Journal do Financial Economics 12 (1983) - Valuation of Asset
Leasing Contracts: a) lei do preco tnico dos mercados; b) nao saciedade - quanto maior
o lucro, maior o preco do seguro; c) mercado de capital perfeito, competitivo e Pareto-
eficiente; d) Log-normalidade de retornos; e) fraca agregacdo; f) constante aversdao ao
risco proporcional; g) a distribuicdo da taxa de depreciacdo econdmica do bem
arrendado é estaciondria ao longo do tempo e h) o de juros livre de risco é constante ao
longo do tempo. Os pressupostos a) - d) sdo os geralmente utilizados nos modelos de
arrendamento mercantil financeiro (leasing). Outro modelo que também sera utilizado
€ o MDB (Myers, Dill and Bautista), que conforme explica o Professor Doutor James
S.Schallheim em seu livro Lease or Buy ? é um dos mais populares modelos utilizados.

O Modelo MDB ¢ representado no capitulo 6 do livro como:

NVP=Ag- YV, LA-T)+D(T)
1+1)

onde:

NVP = valor presente liquido do leasing para o arrendatario

Ao = custo do ativo liquido de qualquer pagamento em tempo = 0
L = pagamento do leasing no tempo t

T = impostos

D, = valor de depreciag@o no tempo t
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N = n° de parcelas do leasing

r = taxa de juros descontados os impostos

Serdo examinados também outros modelos, seguindo a conceituacdo apresentada
no livro Leasing - Andlise e Avaliacdo do Professor José Wilson Nogueira de Queir6z.
Ap6s todo o detalhamento das operacdes mercantis desenvolverei uma comparacido do

leasing financeiro com o leasing operacional e com o credito direto ao consumidor.
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3. OBJETIVOS

O objetivo deste trabalho é apresentar uma visdo geral da operacdo de
arrendamento mercantil para pessoas juridicas e uma comparacio do leasing financeiro

com o leasing operacional e com o crédito direto ao consumidor no mercado nacional.

De forma prética, embasado nos conhecimentos de matemadtica financeira e de
contabilidade, este trabalho se dedica a identificar os fatores que influenciam no
posicionamento estratégico dos agentes econdmicos em relacio as opgdes de

investimento.
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4. FUNDAMENTACAO TEORICA

Este é um capitulo expositivo, o qual possui como principal objetivo expor e

explicar os principais elementos que compdem um contrato de arrendamento mercantil.
4.1 Descricao

O arrendamento mercantil, também conhecido pela nomenclatura em inglés,
leasing, é uma operacio realizada entre duas partes, arrendador e arrendatario, mediante
um contrato no qual o proprietdrio do bem (arrendador) cede a posse e o usufruto deste
bem a um agente (arrendatério), por um determinado periodo de tempo. O principio que
rege este contrato é: a utilizacdo de um determinado bem gera riqueza e ndo a sua
propriedade. Portanto, sdo considerados bens arrendéveis, os bens que t€ém a capacidade
de gerar renda ou bem-estar para o arrendatario. Podem ser arrendados bens mdveis ou
iméveis, novos ou usados como por exemplo : maquinas, equipamentos, iméveis e

automoveis.

O objeto do contrato é de propriedade da arrendadora até o final do contrato.
Durante a vigéncia do contrato a arrendadora cede ao arrendatario o direito de uso deste
objeto, mediante o pagamento de uma contraprestacdo. Ao término do contrato o
arrendatdrio pode optar por devolver o bem arrendado a arrendadora, pode optar por
renova-lo por mais um determinado periodo de tempo ou optar pela compra do bem. O
valor de compra poderd ser o valor de mercado ou um valor residual, previamente
estabelecido. Com isso, no sentido financeiro, podemos definir o arrendamento
mercantil como um financiamento de médio a longo prazo. O arrendamento mercantil é
permitido a qualquer pessoa fisica ou juridica sediada no Brasil, entretanto, a legislacdo
brasileira s6 permite que bancos e sociedades de arrendamento mercantil ofere¢cam este

Servigo.

Queiroz (apud RIZZARDO, 2009, p. 17) define o arrendamento mercantil como:
"Um acordo mediante o qual uma empresa, necessitando utilizar determinado equipamento,

veiculo ou imédvel (terreno ou edificagdo), ao invés de comprar, consegue que uma empresa
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(locadora) o adquirira e o loque a empresa interessada (locatéria), por prazo determinado, findo o
qual podera a locatdria optar entre a devolugdo do objeto do contrato, a renovagio da locagdo ou a

sua aquisi¢@o por compra e venda, pelo valor residual avencado no instrumento contratual".

Segundo Paes (apud RIZZARDO, 2009, p. 17), o arrendamento mercantil define-

S€ Como :

"um contrato mediante o qual uma pessoa juridica que deseja utilizar determinado bem ou
equipamento, por determinado lapso de tempo, o faz por intermédio de uma sociedade de

financiamento, que adquire o aludido bem e lhe aluga".

Entretanto hd uma distingdo entre arrendamento mercantil e aluguel segundo

Abram Szajam, ex-presidente da FECOMERCIOSP, pois :

"o Leasing inaugura um capitalismo baseado no crédito, no qual € possivel alugar os meios de
producdo, em vez de possui-los, liberando o capital e a energia criativa da empresa para a

atividade fim".

A legislacdo brasileira define o arrendamento mercantil, segundo a Lei 6.099/74
(art. 1° Paragrafo Unico):

"considera-se Arrendamento Mercantil o negécio juridico realizado entre pessoa juridica, na

qualidade de arrendadora e, pessoa fisica ou juridica, na qualidade de arrendatario, e que tenha por

objeto o arrendamento de bens adquiridos pela arrendadora, segundo especificacdes da

arrendatdrio e para uso proprio desta".

4.2 Agentes

A seguir serdo apresentados os agentes e os elementos fundamentais para a

compreensdo deste trabalho.

4.2.1 Arrendadora

A arrendadora € uma instituicdo financeira, banco ou sociedade de arrendamento
mercantil, devidamente registrada e autorizada pelo Banco Central do Brasil (BACEN).

Este agente compra de um fornecedor um determinado bem, previamente escolhido por
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um cliente e entrega-o em condi¢des de uso, garante a sua posse € o arrenda por um

determinado prazo.

O bem a ser arrendado € de propriedade da arrendadora até que todas as
prestacdes sejam quitadas. Quando todas as parcelas forem quitadas e
consequentemente o contrato finalizado, a arrendadora pode receber o bem de volta,

vendé-lo ou renovar o contrato.

A arrendadora pode ser simplesmente uma institui¢do financeira, como um banco
ou uma seguradora que atua como um intermedidrio entre o fornecedor e o cliente final.
Entretanto, h4 casos em que a arrendadora € o préprio fornecedor do bem, sdo exemplos
no Brasil, a IBM que oferece arrendamento mercantil de equipamentos de T.I. através
do Banco IBM S.A e a BMW que oferece arrendamento mercantil de automdveis

através da BMW Leasing do Brasil S/A Arrendamento Mercantil.

Estes agentes sdo regulados pelo BACEN, que concede autorizacdo para
funcionamento e aprova a posse de quaisquer cargos na administracdo dessas
sociedades. Além disso, as empresas que oferecem este servico devem ter suas
demonstragdes financeiras auditadas por Auditor Independente registrado na Comissdo
de Valores Mobilidrios (CVM) e obedecer a legislacdo especifica das Sociedades

Anonimas relativas ao Sistema Financeiro Nacional.

4.2.2 Arrendatario

O arrendatério € o cliente final, podendo ser pessoa fisica ou juridica. Este agente
escolhe um determinado bem junto a um fornecedor, a arrendadora ira adquirir este bem
e repassa-lo ao arrendatario que serd o usudrio do bem arrendado, mediante o

pagamento de contraprestacdes.

E obrigacio do arrendatirio realizar o pagamento das contraprestacdes na
periodicidade e valor estabelecido em contrato até que o contrato seja finalizado e o
arrendatério realize o direito de op¢do de compra, devolugdo do bem ou renovacio do

contrato.
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Apesar da propriedade do bem ser da arrendadora, o arrendatdrio e responsdvel
pela manutencdo e utilizacdo do bem e portanto, € responsavel pela preservacido da
funcionalidade e integridade do bem. Em uma operacdo de arrendamento mercantil é
obrigatdério que o bem, objeto do contrato de arrendamento, esteja sob seguro. Este
servigo pode ser contratado tanto pela arrendadora quanto pelo arrendatario. Entretanto,
o custo final serd do arrendatirio, uma vez que € sua a responsabilidade pela

manuten¢do e seguranga do bem.

4.2.3 Fornecedor

z

O fornecedor é a empresa que produz ou que possui o bem solicitado pelo
arrendatédrio. Sua fungdo é somente fornecer o bem em condi¢des apropriadas de uso,
dentro do prazo estipulado no contrato e faturar a arrendadora. O fornecedor ndo

participa do contrato de arrendamento, ele € apenas um terceiro.

Entretanto, apesar do fornecedor ndo ser parte integrante do contrato de
arrendamento, ele € uma pega importante desta operacao, pois € o fornecedor que possui

0s equipamentos e consequentemente, ele possui uma carteira de clientes.

Muitos negdcios ndo se concretizam pois o cliente ndo possui o capital necessario
para realizacdo do investimento ou por ter alguma dificuldade na obtencdo de recurso;
como por exemplo : ndo conseguir acesso a linha de crédito para financiar a operacdo
ou as linhas de créditos oferecidas ndo terem sido atraentes. O fornecedor pode recorrer
ao sistema de arrendamento mercantil como mais uma alternativa para a venda dos seus

produtos.

Um setor que utiliza muito este servico de arrendamento mercantil € o setor de
aviagdo comercial. As companhias aéreas possuem altos custos operacionais, além de
que o bem necessario para viabilizar o negécio (aeronaves) € extremamente custoso
para que a empresa possa adquiri-lo diretamente ao fabricante. Neste caso a utilizagdo
de leasing para aquisicdo viabiliza a compra sem comprometer o fluxo de caixa. As

empresas de arrendamento mercantil sio donas de cerca de um terco de toda a frota
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mundial de avides comerciais, ante 23% em 1990, de acordo com a Ascend Ltd., uma

firma de consultoria de aviacdo de Londres.

E importante também citar o caso de fornecedores que criam sua prépria
instituicdo financeira para poder ofertar e facilitar a aquisicdo de seus produtos. As
principais montadoras de automoveis criaram suas proprias instituicdes financeiras para
tornar disponivel o arrendamento mercantil de longo prazo para seus produtos, com a
finalidade de alavancar suas vendas oferecendo menores taxas, possibilidade de taxas

fixas, livres de impostos e caréncia para inicio da amortizagao.

4.3 Elementos

4.3.1 Bens Arrendaveis

O objeto de arrendamento é o bem (equipamento, mével, imdvel, etc.) a ser
adquirido pela arrendadora e usado pelo arrendatdrio em sua atividade produtiva a partir

do contrato de arrendamento firmado entre ambas as partes.

No entendimento de Di Augustini (1995, p. 66):
“Podem ser objeto de contrato de leasing, exclusivamente, bens méveis e iméveis, de producio
nacional ou estrangeira, adquiridos pela arrendadora segundo especificacdes e para uso da empresa

arrendatario em sua atividade econOmica”.

O que ird determinar o periodo minimo de vigéncia de um contrato de
arrendamento € a vida ttil do bem que serd arrendado, esse periodo é proporcional ao
grau de obsolescéncia do bem. Para bens com vida titil igual ou inferior a 5 anos o prazo

minimo do arrendamento € de 24 meses e 36 meses para os demais bens.

A vida util de um bem ¢ definida pela secretaria da receita federal, que estabelece
taxas anuais de depreciacdo de acordo com o tipo de bem, a tabela completa estd
divulgada no site da receita federal. A fixacdo de um prazo minimo € indispensavel para
que a operagdo seja caracterizada como arrendamento mercantil. Nao ha

estabelecimento de prazos maximos.
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4.3.2 Contraprestacoes

A contraprestagdo € o valor que deve ser pago pelo arrendatario no decorrer do
contrato de arrendamento a arrendadora. Este valor amortiza o valor original do bem
mais os encargos financeiros. O calculo do valor da contraprestacdo é feito baseado na
nota fiscal de venda emitida pelo fornecedor para a arrendadora através da aplicacdo de
um coeficiente sobre o valor da nota fiscal, ou seja, custo de aquisicio do bem, ja
inclusos, impostos, custo de transporte e instalagdo e caso conste no contrato, custos de

seguro.

Normalmente a periodicidade do vencimento das contraprestacdes € de 30 dias.
Entretanto, as contraprestacdes podem ter qualquer periodicidade, desde que nao sejam

maiores que 6 meses.

O valor das contraprestacdes ird variar de acordo com o tipo de tratamento fiscal
do bem, prazo do contrato, impostos, taxa de deprecia¢do e da capacidade de crédito do

arrendatério. Esta capacidade crédito normalmente é avaliada pela propria arrendadora.

Como os contratos de arrendamento possuem um prazo de no minimo 24 meses,
oscilagdes na economia podem ocorrer e portanto as contraprestacdes podem ser

reajustadas das seguintes formas :

1) Em casos de contratos financiados por recursos captados em reais, as
contraprestagdes podem ser atreladas a um dos indices permitidos pela legislacio em

vigor, como, INPC,, IGP-M, ou IGP-DIs.

2) Em casos de contratos financiados por recursos captados em moeda estrangeira,

as contraprestacdes podem ser atreladas a taxa de cambio desta moeda.

3) Contraprestagdes prefixadas, neste caso as contraprestagdes possuem um valor
fixo definido na assinatura do contrato, independentemente de oscilagcdes na economia

durante o periodo de vigéncia do contrato.
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4.3.3 Opcao de compra ou valor residual

No momento em que o contrato de arrendamento € firmado fica estabelecido o
valor, ou o critério de apuracdo do valor, da op¢do de compra do bem a que o

arrendatario terd direito quando o contrato expirar.

A opg¢do de compra podera ser estabelecida como um valor fixo, um percentual do
valor total da operacdo ou entdo ficard estabelecido o critério de apuragdo do valor de
compra ( o critério mais usado €& o "fair market valule", o valor do bem na época do
término do contrato). Todavia, o valor de compra corresponde ao valor residual do

custo total da operagao.

Portanto, o valor residual ou o valor da op¢do de compra é um fator determinante
para o estabelecimento do valor das contraprestacdes. Sendo o valor residual
inversamente proporcional ao valor das contraprestacdes, quanto menor for o valor
residual maior serd o valor das contraprestacdes. Isto ajuda o arrendatdrio a adaptar o

fluxo de pagamento as suas possibilidades de fluxo de caixa.

Caso o contrato estipule somente o critério de apuracdo do valor da opgdo de
compra como por exemplo, "fair market value", cabera a arrendadora estimar o valor do
bem ao final do contrato, para fechar a equagdo de cdlculo das contraprestacdes. A
arrendadora deve levar em conta que, caso estime um valor residual muito alto a venda
do bem ao término do contrato ndo serd atrativa para o arrendatdrio e com isso O

"prejuizo” pela compra do bem e pela "ndo amortizagdo" do bem recaird sobre ela.

Os segmentos que utilizam este tipo de servico financeiro geralmente sdo
segmentos que utilizam em sua producgd@o bens sujeitos a rapida obsolescéncia, seja pelo
seu uso ou por evolucdo tecnoldgica. Além do fato de ser dificil em muitos casos
determinar o valor de mercado de um bem usado por 24 meses ou 36 meses € normal
que o valor de compra ao final do contrato seja um valor irrisério, como por exemplo
1% do valor total da operag@o ou até mesmo R$ 1,00 (estes contratos sdo chamados de

"full pay out"). Com isso a operagdo se torna mais segura para a arrendadora, pois ela se
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abstém de ter um prejuizo ao final do contrato caso o cliente ndo opte pela compra do

bem.

4.3.4 Valor residual garantido (VRG)

Dado que ha um risco relacionado a ma proje¢édo do valor de mercado de um bem
ao final do contrato de arrendamento, uma opg¢ao existente € ambas as partes acordarem

um valor residual minimo que sera recebido pela arrendadora ao final do contrato.

O VRG ¢ portanto, um percentual do valor da op¢do de compra, que é garantido a

arrendadora mesmo que a op¢ao de compra ndo seja exercida pelo arrendatario.

Ao final do contrato podem ocorrer as seguintes situacdes :

e Se o arrendatdrio optar pela compra do bem, ele deverd pagar a arrendadora o

valor da opcdo de compra, que pode ser maior ou igual ao VRG.

¢ Se o arrendatdrio optar por renovar o contrato, o valor de VRG serd o valor

minimo a ser refinanciado.

¢ Se o arrendatdrio optar pela devolugdo do bem, o arrendatério ainda deverd

pagar o VRG a arrendadora.

Entretanto, na maioria dos casos o VRG ¢ diluido nas contraprestagées de modo

que ao final do contrato este valor ja foi quitado pela arrendadora.
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5. PRINCIPAIS TIPOS DE ARRENDAMENTO
MERCANTIL DISPONIVEIS NO MERCADO
BRASILEIRO

O objetivo deste capitulo é apresentar as trés principais modalidades de
arrendamento. Porém, a partir do préximo capitulo serd dado foco ao leasing financeiro,
uma vez que um dos propositos deste trabalho é mostrar as vantagens do leasing

financeiro na qualidade de financiamento de médio e longo prazo.

5.1 Leasing Operacional

O arrendamento mercantil operacional ou leasing operacional, ¢ um acordo direto
entre o fornecedor do bem e o cliente (arrendatdrio). O principal objetivo desta

modalidade para a arrendadora e para o arrendatdrio € a locagdao do bem.

Trata-se de um contrato de curto ou médio prazo. O prazo minimo € de 90 dias,
apos este prazo o contrato pode ser rescindido pela arrendadora ou pelo arrendatario a
qualquer momento por meio de aviso prévio de, no minimo, 30 dias. Neste caso a
arrendadora assume todo o risco inerente a obsolescéncia do equipamento, uma vez que
o arrendatirio pode devolver o bem, caso este tenha se tornado obsoleto ou

simplesmente ndo seja mais necessirio a empresa.

Este risco € decorrente de que ao final do prazo contratual ou da rescisdo
contratual, o bem arrendado ndo é totalmente amortizado, pois as contraprestacdes
exigiveis em contrato ndo sio suficientes para cobrir o custo total do bem e também nao
h4 coincidéncia entre o prazo contratual e a depreciagdo do bem. Com isso, ao final do
contrato o bem terd um valor residual considerdvel e caso o arrendatdrio ndo realize a
compra, a arrendadora ird incorrer em um custo para realocar ou vender este bem a um

terceiro.
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Outra caracteristica desta modalidade de arrendamento € que a arrendadora ¢é
responsdvel pela manutencao e assisténcia técnica do bem arrendado, uma vez o bem é
de sua propriedade. Portanto, os custos com assisténcia técnica, seguro e impostos estio

inclusos no valor das contraprestagdes.

A vantagem desta modalidade de arrendamento € que ela oferece uma
flexibilidade tanto para o arrendatirio, que pode a qualquer momento atualizar ou
reduzir sua capacidade produtiva de acordo com suas necessidades, quanto para a

arrendadora que pode realocar o bem que € de sua posse a um terceiro.

5.2 Leasing Financeiro

O arrendamento mercantil financeiro ou leasing financeiro é um acordo no qual a
arrendadora, uma instituicdo financeira registrada pelo BACEN, atua como uma
intermediaria entre o fornecedor e o cliente (arrendatdrio). A arrendadora adquire, de
acordo com as especificagdes do cliente, um determinado bem e confere ao cliente o
direito de utilizar o bem por um determinado periodo de tempo em troca de uma

remunera¢do adequada ao capital investido.

Esta remuneracdo que a arrendadora ird receber serdo pagas pelo arrendatario na
forma de contraprestacoes, e estas devem conter a amortizagdo do custo de aquisi¢do do

bem e juros sobre a operagdo.

Em relagdo ao prazo, o contrato de leasing financeiro é um contrato de médio ou
longo prazo, uma vez que um prazo minimo € determinado pelo BACEN : dois anos
para bens com a vida util de até cinco anos e 3 anos para os demais bens. Normalmente
a vida util do bem coincide com o prazo contratual e diferentemente do contrato do
leasing operacional este contrato ndo pode ser rompido unilateralmente antes do seu

vencimento, sem que todas as contraprestacdes futuras sejam pagas.

A seguir algumas caracteristicas do leasing financeiro :
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e O arrendatdrio é responsdvel pela manutencio, assisténcia técnica, conservagao
e impostos.

e Mesmo que o arrendatirio ndo necessite mais do ativo arrendado, ele é
obrigado a cumprir o contrato, arcando com todas contraprestagdes
preestabelecidas, uma vez que ndo hd a possibilidade de rescisdo unilateral.

¢ O total de contraprestagdes pagas pelo arrendatério poderd exceder o custo que
a arrendadora teve para adquirir o bem arrendado.

¢ Ao final do contrato, o arrendatdrio pode escolher dentre trés opgdes : Comprar
o bem pelo valor previamente acordado, renovar a operagdo em condi¢cdes

financeiras a serem estabelecidas ou devolver o bem a arrendadora.

Dentre as modalidades de leasing, o financeiro é o mais utilizado atualmente no

Brasil e portanto, o proximo capitulo tratard exclusivamente desta modalidade.

5.3 Lease-back

O lease-back é uma subespécie do leasing financeiro, exclusiva para pessoas

juridicas, na qual o arrendatério € o préprio fornecedor do bem.

Ocorre quando uma empresa vende um determinado bem que consta em seu ativo
imobilizado a um intermedidrio financeiro, que logo em seguida empenha-se em
arrendd-lo para a mesma empresa que o vendeu, condicionado ao pagamento de
contraprestagdes que devem superar o custo da arrendadora com a aquisi¢do do bem,

cobrir os juros do capital empregado, riscos e demais encargos.

Rizzardo (2009, p.197) define esta dindmica da seguinte forma :
“no lease-back a relagdo € bilateral,concentrada entre a arrendadora e o arrendatdrio, posto que
este vende a coisa aquele, a fim de conseguir capital de giro, recebendo-o, no mesmo ato, a titulo

de arrendamento, por determinado periodo de tempo”.

Ao final do contrato o arrendatério (empresa que vendeu o bem), tem o direito de
exercer a compra do bem mediante um pre¢o mais baixo, calculado levando em conta o
total de contraprestacdes pagas durante o periodo de vigéncia do arrendamento e a

depreciacdo do bem.
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Caso o arrendatdrio ndo queira exercer o direito de op¢do de compra ao final do
contrato de arrendamento, é obrigacdo do arrendatirio encontrar empresas que estejam
interessadas na cessido ou compra do bem. Se isso ndo for feito a arrendadora poderd

retirar o bem das instala¢des do arrendatario e aloca-lo a um terceiro.

O principal objetivo por parte da empresa que vende o bem (arrendatirio) é
levantar recursos, capital de giro, reduzindo seu ativo imobilizado para ganhar liquidez.
Portanto o lease-back proporciona a empresa a possibilidade de utilizar seu ativo
imobilizado como garantia para obter novos recursos sem a necessidade de se desfazer
do seu patrimonio, além disso a contraprestacdo do leasing é considerada despesa

operacional, dedutivel do imposto de renda.



Pagina 127

6. LEASING FINANCEIRO

Este capitulo ird dar foco ao leasing financeiro uma vez que, dentre as
modalidades de leasing, esta € a mais utilizada no Brasil. Serdo apresentados aspectos
contdbeis, fiscais operacionais, financeiros e as vantagens e desvantagens desta

operacdo sobre a dtica da empresa que contrata este servico financeiro.

6.1 Regra contabil

No momento em que a arrendadora compra o bem a ser arrendado, a ela registrard
esse bem no seu balango de pagamentos como ativo permanente, mais especificamente
no subgrupo ativo imobilizado. Desta forma, a arrendadora ird usufruir do beneficio da
depreciacdo, uma vez que a depreciacio entra como custo operacional no demonstrativo
de resultado do exercicio (DRE). J4 as receitas das contraprestacdes recebidas sdo
computadas como receitas de intermediag@o financeira no periodo de sua exigibilidade,

e suas captacdes sdo computadas como despesas de intermediacdo financeira.
A classificacdo no DRE da arrendadora € a seguinte :

Receita (Contraprestagao)
(-) Custo da depreciagdo
= base de calculo para o imposto de renda

Por outro lado, o arrendatirio ndo poderd contabilizar o bem, como ativo
permanente uma vez que a propriedade do bem ndo lhe pertence, e sim o seu uso.
Entretanto, as contraprestagdes deverdo ser registradas como custo ou despesas
operacionais e por conseguinte dedutiveis do imposto de renda, o que ird proporcionar
uma redugdo na tributagdo. Como as contraprestacdes do leasing ndo sdo reconhecidas
como passivo exigivel, a realizag¢do desta operag@o nio altera diretamente os niveis de

endividamento e de liquidez do arrendatario, mas sim indiretamente.

6.2 Incidéncia fiscal e VRG ideal
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O reconhecimento contabil e fiscal das receitas e das despesas ocorre em periodos
distintos. O reconhecimento fiscal das receitas ocorre antes do reconhecimento fiscal
das despesas, ocasionando uma incidéncia majorada de tributos, que posteriormente serd
recuperado. Isto ocorre porque grande parte dos contratos de arrendamento financeiro
possuem prazo de vencimento de 24 e 36 meses, enquanto a depreciagio total de grande
parte dos bens arrendados ocorre apés 60 meses. Ha portanto um impacto fiscal
ocasionado por um descasamento entre o prazo do contrato e a depreciacdo total do bem
arrendado, que gera um custo a arrendadora. Este custo, é o custo de oportunidade do
capital que foi utilizado para pagar o "excesso" de imposto e que posteriormente serd

recuperado sem qualquer remuneracao.

Reconhecimento contabil Reconhecimento contabil
e fiscal das receitas, no e fiscal das despesas, no
periodo t ‘ periodo t +1

Incidéncia de tributos ‘ Recuperacao de “excesso”
majorados no periodo t de tributos no periodo t+1

Quadro1 - Reconhecimento Contédbil contra Reconhecimento Fiscal
Fonte :Elaborado pelo autor
O melhor prazo de um contrato de leasing financeiro € aquele em que o final do
contrato coincide com a depreciagdo total do bem, eliminando desta forma o impacto
fiscal. Mas muitas vezes este prazo "ideal" pode ndo atender as necessidades de negécio
da arrendadora ou do arrendatario. Os agentes podem alterar a magnitude do impacto

fiscal através do arranjo dos pardmetros abaixo :

e Prazo do contrato: quanto menor for o prazo do contrato (respeitando os prazos
minimos, citados anteriormente), maior serd o impacto fiscal.

¢ Vida util do bem: quanto maior for a vida util do bem, maior serd o periodo de
depreciacdo e consequentemente maior serd o impacto fiscal.

e Taxa de depreciacdo: a utilizagdo da taxa normal do bem leva a um impacto

maior do que a utilizag¢do da taxa acelerada.
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e Valor residual garantido: quanto menor for o VRG, maior serd o impacto fiscal.

Dos pardmetros acima, o tnico que é totalmente livre € o VRG, uma vez que a vida util
do bem ird depender das condi¢cdes as quais o bem € submetido na produgdo e da
qualidade da manuten¢do que o bem ird receber. A taxa de depreciacdo é determinada
pela receita federal de acordo com a utilizagdo do bem no processo produtivo e existe
um prazo minimo de duracdo do contrato preestabelecido pelo BACEN de acordo com a
vida 1til do bem. Portanto, para que nido ocorra um impacto fiscal, o valor residual
contédbil (VRC) do bem ao final do contrato deve ser igual ao valor residual garantido

(VRG).

Abaixo segue um exemplo para ilustrar como o célculo do VRG pode impactar

positiva ou negativamente na deducio do imposto de renda da arrendadora.

Exemplo 1 : VRG nulo

Custo de Aquisi¢do do Bem: $ 5.000,00
Prazo do arrendamento: 24 meses
Taxa de Juros: 0,8 % a.m

Valor residual garantido: ~ $ 0,00

Prazo de depreciacio: 5 anos
Imposto de renda: 25 %
Opcéo de compra: $ 1,00

Formula utilizada para o célculo dos pagamentos mensais (PMT) :

PV : 5.000,00
n: 24 meses
1: 0,008
FV: 0
PMT = —PV
h [(1 +i)n -1
A+ xi



PMT : 230,72

Calculo da depreciacdo: (5.000/60)*12 = 1.000

Tabela 1 - Tabela "price" do exemplo 1
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Periodo | Saldo devedor | PMT | Juros | Amortizacio Principal
0 $5.000,00

1 $4.810,94 $230,72| $41,67 $189,06

2 $4.620,31 $230,72| $40,09 $190,63

3 $4.428,09 $230,72| $38,50 $192,22

4 $4.234,26 $230,72| $36,90 $193,82

5 $4.038,82 $230,72| $35,29 $195,44

6 $3.841,76 $230,72| $33,66 $197,07

7 $3.643,05 $230,72| $32,01 $198,71

8 $3.442,68 $230,72| $30,36 $200,37

9 $3.240,64 $230,72| $28,69 $202,04

10 $3.036,92 $230,72| $27,01 $203,72

11 $2.831,51 $230,72| $25,31 $205,42

12 $2.624,38 $230,72| $23,60 $207,13

13 $2.415,52 $230,72| $21,87 $208,85

14 $2.204,93 $230,72| $20,13 $210,60

15 $1.992,58 $230,72| $18,37 $212,35

16 $1.778,46 $230,72| $16,60 $214,12

17 $1.562,56 $230,72| $14,82 $215,90

18 $1.344,85 $230,72| $13,02 $217,70

19 $1.125,33 $230,72| $11,21 $219,52

20 $903,99 $230,72| $9,38 $221,35

21 $680,80 $230,72| $7,53 $223,19

22 $455,74 $230,72| $5,67 $225,05

23 $228,82 $230,72| $3,80 $226,93

24 $0,00 $230,72| $1,91 $228,82

Tabela 2 - Deducdo do Imposto de Renda do Exemplo 1

Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Somatorio
Receita $2.768,70 | $2.768,70 $0,00 $0,00 $0,00 $5.537,39
(-) Depreciagdo | $1.000,00 | $1.000,00 | $1.000,00 $1.000,00 $1.000,00 | $5.000,00
(=) Receita | $1.768,70 | $1.768,70 | ($1.000,00) | ($1.000,00) | ($1.000,00)| $537,39
IR $442,17 | $442,17 | ($250,00) | ($250,00) | ($250,00) | $134,35




Pagina I31

Quando o contrato de arrendamento chega ao seu fim (Ano 3) ainda faltam 2 anos
para o bem arrendado ser totalmente depreciado, portanto o valor residual contabil
(VRCO), que neste caso € $ 3.000,00, é maior que o valor residual garantido (VRG) que é
$ 0,00. Caso o arrendatario exerca o direito de op¢do de compra, ele terd o beneficio dos
tr€s anos restantes de depreciacdo e a arrendadora ndo ird reaver o imposto pago a mais
nos dois primeiros anos. Caso o bem seja devolvido para a arrendadora, ela receberad nos
trés anos seguintes o beneficio da depreciag@o. Portanto, hd um impacto fiscal, dado que

ha um descasamento entre as receitas e os custos da depreciag@o.

Exemplo 2 : Valor do VRG igual ao VRC

Custo de Aquisi¢cdo do Bem: $ 5.000,00
Prazo do arrendamento: 24 meses
Taxa de Juros: 0,8 % a.m

Valor residual garantido: $ 3.000,00

Prazo de depreciacio: 5 anos
Imposto de renda: 25 %
Opcéo de compra: $ 3.000,00

Célculo do (PMT):

PV : 5.000,00
n: 24 meses
i 0,008
FV: 3.000,00
pur= VY —FV) Ry
= (1+i)n—1]+l><
CEDEL

PMT : 117,19
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Calculo da depreciacao : (5.000/60)*12 = 1.000

Tabela 2 - Tabela "price" do exemplo 2

Periodo | Saldo devedor | PMT Juros | Amortizacio Principal

0 $5.000,00

1 $4.924,38 $117,29 | $41,67 $75,62
2 $4.848,12 $117,29 | $41,04 $76,25
3 $4.771,23 $117,29 | $40,40 $76,89
4 $4.693,71 $117,29 | $39,76 $77,53
5 $4.615,53 $117,29 | $39,11 $78,18
6 $4.536,70 $117,29 | $38,46 $78,83
7 $4.457,22 $117,29 | $37.81 $79,48
8 $4.377,07 $117,29 | $37,14 $80,15
9 $4.296,26 $117,29 | $36,48 $80,81
10 $4.214,77 $117,29 | $35,80 $81,49
11 $4.132,60 $117,29 | $35,12 $82,17
12 $4.049,75 $117,29 | $34,44 $82,85
13 $3.966,21 $117,29 | $33,75 $83,54
14 $3.881,97 $117,29 | $33,05 $84,24
15 $3.797,03 $117,29 | $32,35 $84,94
16 $3.711,38 $117,29 | $31,64 $85,65
17 $3.625,02 $117,29 | $30,93 $86,36
18 $3.537,94 $117,29 | $30,21 $87,08
19 $3.450,13 $117,29 | $29,48 $87,81
20 $3.361,59 $117,29 | $28,75 $88,54
21 $3.272,32 $117,29 | $28,01 $89,28
22 $3.182,30 $117,29 | $27,27 $90,02
23 $3.091,53 $117,29 | $26,52 $90,77
24 $3.000,00 $117,29 | $25,76 $91,53

Tabela 2 - Deducao do Imposto de Renda do Exemplo 2

Ano 1 Ano 2 Ano 3 Somatorio

Receita $1.407,48 | $1.407,48 | $3.000,00 $5.814,96

(-) Depreciacao | $1.000,00 | $1.000,00 | $3.000,00 $5.000,00
(=) Receita $407,48 $407,48 $0,00 $814,96
IR $101,87 $101,87 $0,00 $203,74
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Neste caso, o montante de juro cobrado pela arrendadora € maior do que no caso 1
e ela ainda paga um imposto de renda menor, ao reconhecer a renda das
contraprestagdes nos dois primeiros anos, e também no momento da venda, caso o
arrendatario exerca o direito de op¢do de compra. J4 o arrendatirio € beneficiado
pagando contraprestacdes mais baixas, mas ao final do contrato (Ano 3). Caso ele
exerca o direito de op¢ao de compra, ele terd que realizar um pagamento de $ 3.000,00,

que ndo poderd ser lancado no seu DRE como despesa ou custo operacional.

6.3 Fluxograma de uma operacao de leasing financeiro

Este topico tem como objetivo detalhar brevemente a operagdo de leasing

financeiro em 6 etapas, conforme o fluxograma abaixo :

Fornecimento de

documentagio  —>| Analise de crédito —> Precificagao do

= - contrato
financeira
\
: Termo de —
e > rebimenge > Taminede
P aceitacdo (TRA)

Quadro 2 - Fluxograma de Operagdo de Leasing
Fonte : Elaborado pelo autor

¢ Fornecimento de documentacdo financeira :
Ap6s o arrendatdrio negociar preco e condi¢des com os fornecedores que possuem

o produto que lhe interessa, o arrendatdrio buscard a arrendadora que lhe oferecer as

melhores condi¢des financeiras para a aquisicdo do equipamento.

Para que a arrendadora conceda o crédito ao arrendatirio, serd necessario que o

arrendatério envie a arrendadora uma série de documentos como, balangos patrimoniais,
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demonstrativos de resultados, balancetes do ano corrente e informacdes de acionistas
(tais como contrato social ou estatuto). Além disso, as empresas arrendadoras também
recorrem a relatérios terceirizados, agencias de "rating" como Fich e o6rgios
governamentais como Banco Central, que indicam a satide financeira das empresas que

solicitam o arrendamento.

e Analise de crédito :

Para iniciar este topico é importante definir o conceito de crédito. (SILVA, 2008,

p. 45) define crédito como :

" (...) a entrega de um valor presente mediante uma promessa de pagamento. (...) Em um banco,
que tem a intermediag@o financeira como sua principal atividade, o crédito consiste em colocar a
disposi¢do do cliente (tomador de recursos) certo valor sob a forma de empréstimo ou
financiamento, mediante uma promessa de pagamento numa data futura. Na verdade, o banco estd
comprando uma promessa de pagamento, pagando ao tomador (vendedor) um determinado valor
para, no futuro, receber um valor maior. "

Nesta etapa a arrendadora ird avaliar o potencial de retorno do candidato a
arrendatdrio que busca o crédito e os riscos inerentes a concessdo. Existem diversos
métodos de realizar esta avaliacdo e ela varia de acordo com a politica de cada
instituicdo financeira, normalmente os métodos de avaliacdo levam em conta os 5 "C’s"

do crédito, que sao :

1. Carater - Historico do cliente como pagador, sdo observados pontos como: se o

cliente costuma honrar seus compromissos e se ele costuma ser pontual.

2. Capacidade - Mensurada com base nas despesas e receitas que a empresa
possui. Observam-se os relatdrios e demonstracdes contdbeis, com destaque
para o endividamento e liquidez da empresa.

3. Capital - Refere-se a avaliacdo do patriménio do cliente. No sentido de
verificar se a empresa possui recursos proprios aplicados no processo
produtivo que geram receitas que permitam honrar seus compromissos com

terceiros.
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4. Condigdes - Referem-se a fatores exdgenos a operagdo entre a arrendadora e o
arrendatério, como por exemplo o cendrio econdmico, e que podem influenciar

na capacidade do arrendatdrio em honrar seus compromissos.

5. Colateral - Verifica-se os ativos do cliente que podem ser oferecidos como

garantia em caso de inadimpléncia.

Realizada a andlise de crédito, o cliente serd classificado em alguma categoria de
risco ao crédito que traduz a probabilidade de inadimpléncia deste cliente. Esta
classificacdo determinard a taxa de juros da operacdo e o montante que poderd ser

disponibilizado para este cliente.

Esta etapa é crucial para a arrendadora, uma vez que ird determinar se o seu
portfélio serd ou ndo financeiramente sauddvel, ou seja, se os clientes terdo no longo

prazo condi¢des de honrar com o compromisso firmado.

e Precificag@o do contrato :

Uma vez que o arrendatdrio ji tem definido o bem que deseja adquirir junto ao
fornecedor e crédito aprovado junto a empresa arrendadora, a proxima etapa no
processo de confeccdo do leasing financeiro é a definicdo da taxa de juros, indexador

financeiro das contraprestagdes e consequentemente o valor destas.

Cada instituicdo financeira possui o seu proprio modelo para determinar a taxa,

entretanto, normalmente os modelos levam em consideragéo as seguintes variaveis :

® Quanto a instituicdo financeira deseja lucrar com a operacdo dada a sua taxa de
capitacdo ("spread")
e Risco de default do cliente, baseado no "rating" do cliente, determinado pela

analise de credito.

e [Impostos que incidem sobre a operagao (Impostos pagos pela arrendadora para

aquisi¢@o de determinado bem, como IPI e ICMS)
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¢ Condi¢des previamente negociadas junto ao cliente como : periodo de duragédo

do contrato, percentual de VRG, se havera ou nio Diferimento , pagamento de

entrada e etc.

A taxa do contrato pode ser pré-fixada ou pods-fixada e serd definida de forma

nominal, no caso de captacdo de recursos no exterior, e efetiva, no caso de captacdo

interna de recursos por parte da arrendadora.

Definida a taxa e o indexador financeiro e as demais condi¢cdes acordadas com o

cliente, o cédlculo das contraprestacdes € feito através da férmula abaixo :

_ (PV = FV) )
PMT = W-F iXFV
Eauss

Exemplo 3 : Célculo do contrato de leasing financeiro com Diferimento :

Custo de Aquisi¢ao do Bem: $ 5.000,00

Prazo do arrendamento: 24 meses
Taxa de Juros: 1% a.m
Indexador : dolar flutuante
Valor residual garantido: 15%

Prazo de depreciacio: 5 anos
Opgao de compra: $ 750,00
Diferimento : 3 meses

Calculo do acréscimo ao saldo devedor devido aos 3 meses de Diferimento :

PV : 5,000.00
i: 0,01
n: 3

FV =PV(1+0)"

FV: 5,151.50
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Calculo das contraprestacdes considerando os 3 meses de Diferimento :

PV : 5.151,00
i 001
n: 21
FV : 750,00
pur = VY —F) Ry

J (ST Ry

(EDET

PMT : 240,89
$5.000.00
0 2 7} 5. 27 >

|

3
l l 24° contraprestagao +
$0,00 $0,00 $0,00 $240,89 $240,89

Valor de compra

$240,89 + $ 750,00

Quadro 3 - Fluxo de Pagamentos do Exemplo 3
Fonte : Elaborado pelo autor.

e Assinatura da ordem de compra :

Depois das condigdes financeiras serem acordadas, um contrato sera
confeccionado e ambas as partes devem assind-lo. Quando o contrato estiver
devidamente firmado significa que o arrendatdrio autorizou a arrendadora & adquirir do
fornecedor os bens escolhidos por ela. Nesta etapa é de extrema importincia a
arrendadora certificar-se de que as pessoas que assinaram o contrato representam
legalmente o arrendatario, caso contrario o contrato nao possuird valor legal. Com isso

o fornecedor ird faturar a arrendadora e despachar o bem ao arrendatério.
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e Termo de Recebimento e Aceitagdo (TRA) :

A assinatura do TRA por parte do arrendatério representa que ele estd de acordo
com o bem que lhe foi entregue e que o mesmo estd instalado em sua propriedade em
pleno funcionamento e portanto a arrendadora pode pagar o fornecedor. Assim a

triangulagdo € fechada e o contrato de arrendamento mercantil tém inicio.

e Término do contrato :

Ao final do prazo estipulado no contrato e feito o pagamento de todas as
contraprestacdes devidas, o contrato did-se por expirado, momento em que O

arrendatério deve decidir-se por uma das trés opcdes abaixo :

1. Negociar a renovacdo do contrato com uma nova taxa de juros baseada no

VRG, que consequentemente acarretard em novo valor de contraprestagao;

2. Realizar a devolugdo do bem;

3. Exercer a op¢ao de compra de acordo com o estipulado no contrato.
O valor da opcdo de compra pode ser um valor pré-estabelecido ou o valor de
mercado do equipamento no momento em que o contrato é finalizado.
Caso a opg¢ao de compra seja o valor pré-estabelecido e 0 VRG tenha sido pago
no decorrer do contrato, o valor da op¢ao de compra serd um valor simbdlico.
Se o VRG for quitado somente no final do contrato, o valor de compra serd o
valor do VRG.
Por outro lado, no caso em que a op¢do de compra seja o valor de mercado, se o
VRG for pago no decorrer do contrato, o valor da op¢ao de compra serd
somente o valor de mercado. Porém se o VRG for quitado no final do contrato,

o valor de compra serd o valor do VRG acrescido do valor de mercado.

Pode ocorrer também a situagdo em que o arrendatdrio deseje terminar
antecipadamente o contrato, por pretender adquirir o bem imediatamente, ou por néo ter

mais interesse no bem, deseja devolve-lo. Como ha um prazo minimo contratual que
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tem que ser respeitado, em ambos os casos o cliente deverd realizar o pagamento de
todas as contraprestacdes vincendas, as quais deverdo ser trazidas ao valor presente no

momento da rescisao.

Exemplo 4 : Terminag¢do antecipada

Custo de Aquisi¢ao do Bem: $ 5.000,00
Prazo do arrendamento: 24 meses
Taxa de Juros: 0,8 a.m

Valor residual garantido: $ 0,00

Prazo de depreciacio: 5 anos
Imposto de renda: 25 %
Opcao de compra: $ 1,00
PMT : $230,72
Terminagéo antecipada : 12° més
$5,000.00

0 1 ) 3 .. 2 >

l l l Valor da 12° contraprestagdo +

VP das 12 contraprestagdes futuras

$230,72 $230,72 $230,72
$230,71 + $2.624,32

Quadro 4 - Fluxo de Pagamentos do Exemplo 4
Fonte : Elaborado pelo autor.

Saldo devedor no 12° més : $2.831,51 (Tabela "price" 1)

Férmula utilizada para calcular o valor presente (VP) :

PMT

VP = ——
14+i Xn

Valor presente do saldo devedor no 12° més : $2.624,32

6.4 Porque realizar um leasing financeiro ? Vantagens e desvantagens
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As empresas a todo momento se deparam com decisdes de investimento, seja para
aumentar a produtividade ou para iniciar um novo segmento de negdcio, e um fator
fundamental para a tomada de decisdo € o capital que serd utilizado. Para tomar uma

decisdo as empresas realizam um estudo entre as formas de obten¢ao de capital.

O objetivo deste topico é apresentar as vantagens e desvantagens que uma

empresa tem ao optar pelo leasing financeiro.

6.4.1 Vantagens

® (Conservacdo do capital. Uma grande vantagem do leasing € que ele permite
que uma empresa conserve capital para investimento em seus negdcios e nao
na infra-estrutura necessaria para executa-lo. Diferentemente de outras formas
de financiamento, o leasing ndo requer pagamento antecipado ou fianca

bancaria.

Além disso, muitas empresas estdo sujeitas a exigéncias regulatdrias que levam
em conta a liquidez financeira da empresa em relagdo a um percentual de seus ativos.
Nestes casos, o leasing permite & empresa aumentar sua capacidade produtiva sem
necessariamente ter que aumentar seu ativo. O valor presente do fluxo futuro de
pagamentos de um contrato de leasing ndo entra no balanco de pagamento como passivo

e sim como despesa operacional.

Devido a combinacdo desses fatores, em muitos casos, um contrato de leasing
pode ter pouco ou nenhum impacto sobre a capacidade da empresa em solicitar
empréstimos a outras institui¢des financeiras, e pode melhorar algumas medi¢des
financeiras, tais como retorno dos ativos de uma empresa, grau de endividamento e grau

de imobilizagao.

Retorno dos ativos ( "return on assets" - ROA) :
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Lucro Operacinal

T ROA = Ativo total (médio) |

Grau de endividamento :

Capital de terceiros 1

|l Grau de endividamento = —
Patrimoénio liquido

Grau de Imobilizagdo :

Ativo imobilizado 1

| Grau de imobilizagdo =
rau de tmomitizasa = T triménio Liquido

¢ Impostos. Como as contraprestacdes pagas pelo arrendatirio sdo contabilmente

reconhecidas como despesas operacionais, elas sdo dedutiveis de IR.

e Facilidade de pagamento. A arrendadora pode oferecer uma flexibilidade para
que o arrendatério efetue o pagamento das contraprestacdes de acordo com seu
fluxo de caixa ou exigéncias orcamentdrias, uma vez que a periodicidade de
pagamento pode ser mensal, trimestral ou semestral, com data de pagamento

no inicio ou final do més.

Adicionalmente, ao contrdrio de uma compra tipica em que o pagamento deve ser
efetuado no ato da compra, da entrega ou da instalagdo e, desta forma, muitas vezes o
comprador incorre no custo antes de utilizar o bem na producdo. O leasing pode ser
contratado com Diferimento, ou seja, o arrendatdrio sé ird iniciar o pagamento das
contraprestagdes apds o bem jd estar operando plenamente, normalmente 90 ou 180
dias apds a instalacdo. Embora este tipo de contrato com Diferimento, ofereca ao
arrendatdrio a oportunidade de efetuar o pagamento das contraprestacdes depois que o

bem esteja gerando receita, normalmente ele possue uma maior taxa.

¢ Flexibilidade operacional. O leasing oferece a oportunidade do arrendatario
tirar vantagem das tecnologias que possuem alto grau de obsolescéncia,

tecnologias que se tornam obsoletas em dois ou trés anos, pois ele estard
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pagando apenas a depreciacdo esperada, acrescida de juros, do valor do bem

durante o periodo do leasing.

Ou seja, o leasing permite ao arrendatario aproveitar a parte ascendente da curva
de preco/performance, em vez de ficar preso a um equipamento que pode se tornar
obsoleto antes que ele esteja totalmente depreciado. Muitas empresas, portanto,
utilizam o leasing como uma ferramenta flexivel e custo-eficiente para financiar novos

projetos.

Ademais, caso as necessidades operacionais do arrendatdrio mudem, e ele queira
permanecer com o bem por mais tempo do que ele inicialmente havia previsto, ele
pode ao final do contrato, renova-lo (normalmente com uma taxa menor que a
original) ou realizar a compra do equipamento. Por outro lado, caso ele ndo necessite
mais do bem em sua producdo ele pode ao final do contrato devolver o bem.

e Risco do valor residual. O leasing transfere a arrendadora o risco de

obsolescéncia enquanto permite que o arrendatirio se beneficie do uso do bem
a um custo predefinido. Dado que a arrendadora trabalha com diversos
fornecedores, tipos de equipamentos, diferentes maturidades de contratos e
diversos cliente, o risco do valor residual para arrendadora é portanto,
pulverizado. Quando esta diversidade de portfélio da arrendadora é combinada
com uma operacdo eficiente de "remarketing" ela pode oferecer taxas mais
baixas, pois sabe que ird conseguir vender os equipamentos que ndo foram
comprados pelos arrendatdrios e portanto, devolvidos ao final do contrato de

leasing.

Em contraste com o portfélio diversificado e a capacidade de "remarketing" da
arrendadora, a maioria das empresas ndo possuem uma estratégia de "remarketing" ou
de descarte de bens que ndo serdo mais utilizados em sua producdo e logo, para se
desfazer destes bens muitas vezes as empresas incorrem em um custo. A arrendadora
portanto estd claramente em uma posicdo melhor para avaliar, gerenciar e absorver o

risco do valor residual dos ativos.

6.4.2 - Desvantagens
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e Impostos. Incidéncia de imposto sobre servigos (ISS) sobre o valor das
contraprestagdes. Entretanto, as empresas arrendadoras visando oferecer a
menor contraprestacdo possivel migraram suas sedes para municipios onde a
incidéncia deste imposto é menor. Outro ponto é que a dedugdo das
contraprestagdes do imposto de renda sé serd um beneficio para empresas que

apresentam um resultado liquido positivo.

¢ C(Colateral. Como o bem arrendado néo € de propriedade do arrendatario, o bem

nao pode ser oferecido como colateral em outra operacdo ou ser alienado.

¢ Bens com altissimo grau de depreciagdo. O leasing financeiro ndo faz sentido
econdmico em situacdes onde o bem a ser arrendado possui vida ttil menor

que o prazo do contrato.

Entretanto, Samenez (1991, p.29) diz que :
" ndo € justo falar em desvantagens do leasing. O mais apropriado seriam inadequag¢des quando o
leasing, por suas caracteristicas, vis-a-vis as caracteristicas da empresa, ndo atende a certos

objetivos".
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7. LEASING FINANCEIRO VERSUS LEASING
OPERACIONAL

Este capitulo tem como objetivo realizar um comparativo do ponto de vista fiscal

e econdmico entre as duas formas de arrendamento, operacional e financeiro, através de

um exemplo pratico para desta forma explicitar os beneficios e desvantagens de cada

uma delas para o arrendatdrio.

Primeiro devemos definir algumas hipdteses bdsicas a respeito da empresa que

deseja contratar uma operacdo de leasing :

1.
2.

A empresa em questdo ndo € uma institui¢do financeira.
A empresa em questdo terd lucro tributdvel durante todo o periodo de vigéncia

do contrato de leasing.

. A empresa tem uma projecdo do lucro que serd tributado pelo imposto de

renda.

A empresa tem a capacidade de analisar ambas as alternativas com fluxos
financeiros em regime de caixa.

A empresa ndo possui nenhum tipo de beneficio fiscal decorrente de
incentivos governamentais.

A empresa possui capital proprio para realizar investimentos, e o custo de
oportunidade (CO) deste capital € de 15% a.a , constante ao longo de todo o

periodo.

Dada as hipoteses a respeito da empresa é importante explicitar as diferencas

bésicas entre as duas operacdes :
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Leasing Financeiro

Leasing Operacional

Caracteristicas . . . .
: Alternativa de financiamento Alternativa para aluguel
Estruturais
Inferior a 75% (setenta e cinco por
Prazo Minimo de 24 meses cento) do prazo de vida util econdmica
do bem, ou minimo de 90 dias
Pode ser rescindido a qualquer o
qua‘quer. Pode ser rescindido a qualquer
e momento entretanto, o arrendatario . . .
Rescisao momento, mediante aviso prévio,
devera pagar todas as .
~ geralmente 30 dias
contraprestacdes
. L Podem ser de responsabilidade da
Despesas Ficam a cargo do arrendatério L.
arrendadora ou do arrendatario
~ Corresponde a amortizacdo do bem | Nao correspondem a amortizagio do
Contraprestacoes .. . A
mais juros bem, para sua posterior aquisi¢do
Propriedade do bem Arrendadora Arrendadora
Adquirir o bem a um prego ou
~ critério de preco pré-estabelecido, | Adquirir o bem, renovar o contrato por
Opcoes ao final do precop q P!
contrato renovar o contrato por um novo um novo prazo ou devolver o bem a

prazo ou devolver o bem
arrendadora

arrendador.

Quadro 5 - Comparativo entre Leasing Financeiro e Operacional
Fonte: Elaborado pelo autor

Exemplo 5 - Uma empresa de logistica deseja adquirir dois veiculos utilitdrios no

valor de R$ 95.000,00 cada um, para a utilizar durante 3 anos.

A - Opcio pelo leasing financeiro como forma de financiamento :

Valor dos veiculos :

Prazo :

Valor residual garantido :
Valor de op¢do de compra :

Contrapresta¢des mensal :

Imposto de renda :

R$ 190.000,00
36 meses

15 %

R$ 28.500,00
R$ 6.972,32
25%

Ao final do contrato a empresa ird exercer o direito de opg¢do de compra e

revender os dois veiculos utilitdrios para uma outra empresa, pelo mesmo valor residual
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que pagou. Todas as contraprestagdes pagas pela empresa serdo deduzidas do imposto

de renda.

Fluxo de pagamentos para esta opgao :

R$ 190.000,00 R$ 28.500,00

0 1 2 3 e 36 Més

ool

R$6.972,32 R$6.972,32  R$6.972,32
R$ 6.972,32 + R$ 28.500,00

Quadro 6 - Fluxo de Pagamentos - Leasing Financeiro do Exemplo 5
Fonte : Elaborado pelo autor.

Como todas as contraprestagdes serdo deduzidas do imposto de renda, a empresa

terd o seguinte beneficio fiscal :

Beneficio fiscal : (R$ 6.972,31 X 25%) X 36 = R$ 62.750,94

Fluxo de caixa projetado para esta operacao :

Meés 0 1 2a35 36

Leasing financeiro (R$)

(6.972,32) (23.7058,88) (6.972,32)
Beneficio fiscal 1.743,08  59.264,72 1.743,08

Compra do bem - - - (28.500,00)
Venda do bem - - - 28.500,00
(5.229,24) (177.794,16) (5.229,24)

Pagamento contraprestagdo

Caixa liquido

Quadro 7 - Fluxo de Caixa - Leasing Financeiro do Exemplo 5
Fonte : Elaborado pelo autor.

B - Opc¢ido pelo leasing operacional :

Valor dos veiculos : RS 190.000,00

Prazo : 36 meses
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Valor residual garantido : N/A

Valor de op¢do de compra :  Valor de mercado
Contraprestacdes mensal : R$ 7.454,24
Imposto de renda : 25%

Nesta modalidade, ao final do contrato a empresa néo ird exercer seu direito de
op¢do de compra por considerar o valor de mercado do equipamento ao final do
contrato muito elevado. Todas as contraprestagdes pagas pela empresa serdo deduzidas

do imposto de renda.

Fluxo de pagamento para esta opcao :

R$ 190.000,00

0 1 ) 3 36 ¥ e
R$7.454,24 R$7.454,24 R$ 7.454,24 R$ 7.454.24

Quadro 8 - Fluxo de Pagamentos - Leasing Operacional do Exemplo 5
Fonte : Elaborado pelo autor.

Como todas as contraprestagdes serdo deduzidas do imposto de renda, a empresa

terd o seguinte beneficio fiscal :

Beneficio fiscal : (R$ 7.454,24 X 25%) x 36 = R$ 67.088,16

Fluxo de caixa projetado para esta operacao :

Més 0 1 2a35 36
Leasing operacional (R$)

Pagamento contraprestacao - (7.454,24) (25.3444,16) (7.454,24)
Beneficio fiscal - 1.863,56  63.361,04 1.863,56
Caixa liquido - (5.590,68) (190.083,12) (5.590,68)

Quadro 9 - Fluxo de Caixa - Leasing Operacional do Exemplo 5
Fonte : Elaborado pelo autor
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Para que a empresa possa tomar a melhor decisdo possivel sobre qual operagdo

escolher, ela devera olhar para o fluxo de caixa liquido de ambas as operagdes :

Meés 0 1 22a35 36

Leasing financeiro menos Leasing operacional

Caixa liquido leasing financeiro (5.229,24) (177.794,16) (5.229,24)
(5.590,68) (190.083,12) (5.590,68)

Caixa liquido marginal - 361,44 12.288,96 361,44

Caixa liquido leasing operacional

Quadro 10 - Fluxo de Caixa Liquido Marginal do Exemplo 5
Fonte : Elaborado pelo autor

Uma vez que o caixa liquido marginal ji é conhecido, a empresa devera calcular o
valor presente liquido (VPL) para definir a melhor op¢do a ser contratada. Contudo,
para a determinacdo do VPL do fluxo resultante é primordial a utilizacdo de uma taxa

de desconto (Td) aderente as caracteristicas da empresa.

De acordo com a hipétese 6 mencionada no inicio desta secdo, a empresa possui
capital proprio para a realizacdo de investimento, e o custo de oportunidade (CO) deste
capital é de 15 % a.a, ou seja, caso a empresa nao realize nenhum investimento esta sera

a remuneragdo do seu capital.

Calculo da taxa de desconto (Td) considerando uma aliquota de imposto de renda

de 25 % :

Td = CO/12 X (1 - IR)
Td = 0,0125 x 0,75
Td = 0,94 %

Calculo do VPL :

R$ 361,44

VPL =
£ (1+0,0094) x K

VPL = R$ 8.664,38
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Apesar de que na operagdo de leasing operacional a empresa tenha um maior
beneficio fiscal, ela paga uma contraprestacio maior por esta opera¢do nao possuir um
valor residual garantido. Por outro lado, o leasing financeiro oferece um beneficio fiscal
menor, mas devido esta operacdo possuir um valor residual, suas contraprestacdes sdo
menores e portanto a despesa liquida desta operacdo serd menor ao final do prazo

contratual de trés anos.

O célculo do VPL realizado corrobora com a conclusdo acima. Se descontada a
taxa de 0,94% a.m., o fluxo de caixa liquido marginal da opc¢do de leasing financeiro
subtraido do leasing operacional, teremos o valor liquido presente de R$8.664,38. Dada
as hipéteses consideradas, o leasing financeiro apresenta-se como a opcdo mais
vantajosa para a empresa.

Entretanto, ¢ importante destacar alguns aspectos operacionais de ambas as
modalidades, caso a op¢do da empresa seja pelo leasing financeiro mesmo sendo mais
vantajosa que o leasing operacional, a empresa deve considerar que a utilizagdo deste
instrumento ird implicar na permanéncia do equipamento obrigatoriamente pelo prazo

minimo de 36 meses e ao final do contrato exercer o seu direito de op¢do de compra.

Ja o leasing operacional apresenta alguns pontos positivos, como possibilidade da
empresa utilizar e testar o equipamento durante o periodo do contrato, € caso ndo se
sinta satisfeita, ela pode devolver o bem. Outro ponto positivo, € que a empresa nao fica
presa a tecnologia que foi adquirida através do contrato, e portanto ela nfo ird arcar com

o Onus da obsolescéncia.
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8. ESTUDO DE CASO

8.1 Introducao

O estudo de caso a seguir tem por objetivo aplicar os conceitos expostos nos

capitulos anteriores em uma situagdo pratica com foco no arrendatario.

Serd analisada a contratag¢do por pessoa juridica de uma operagdo de arrendamento
financeiro para equipamentos de tecnologia da informacdo, e como esta operacdo se
reflete nos demonstrativos contdbeis da empresa. Também serd tracado um comparativo

hipotético entre o arrendamento financeiro realizado e o financiamento bancério.

Para realizar o estudo foi analisado um contrato de arrendamento mercantil entre
uma multinacional atuante no Brasil que oferece este servigo financeiro, € uma empresa
imobilidria. As demonstracdes contdbeis da empresa imobilidria também foram
analisadas. Visto que o teor do contrato é confidencial, a razdo social de ambas as
empresas ndo serd divulgada, e a andlise foi baseada nos valores reais do contrato e
demonstrativos financeiros, porém com pequenas alteracdes para preservar a

confidencialidade das informacdes.

8.2 Visao Geral

No ano de 2011 a Imobilidria Alfa Ltda. necessitou realizar a aquisi¢do de
equipamentos de tecnologia da informacdo para fazer frente a sua expansio de mercado,

assim como a substitui¢do de equipamentos ja obsoletos.
Ap6s realizar uma pesquisa de mercado, seu departamento financeiro optou pela
contratacdo do leasing financeiro que melhor lhe atendia oferecido pelo Banco Beta B

S.A.

Os termos contratuais pactuados foram os seguintes :
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Valor total financiado : R$ 327,697.48
Prazo : 36 meses
Taxa de juros : 1,271 % a.m
Valor residual garantido : 0%

Valor de op¢do de compra : R$ 0,01
Contraprestacdo mensal : R$ 11.401,35
Contraprestacdes mensal : R$ 11.438,84 (Com imposto - ISS)
Depreciagdo do bem : 3 anos
Indexador : Pré-fixado
Data de inicio : 01/01/2010
Data de termino : 01/01/2014

Durante o periodo, janeiro de 2011 a janeiro de 2014, em que o contrato de

leasing financeiro esteve vigente a demonstracdo de resultados da Imobilizaria A Ltda.

foi a seguinte :

DRE (em milhares de Reais) dez/11 dez/12 dez/13

Receita liquida 407.711 383.127  379.782

Custo dos servigos prestados (14.985) (16.614)  (17.210)

Resultado bruto 392.726 366.513  362.572
Custos, Despesas e receitas operacionais:

Despesas administrativas (226.443)  (238.126) (240.467)

Honordrios de diretoria (12.167) (7.474) (6.890)

Depreciagoes (11.752) (15.145)  (15.145)

Despesas operacionais (2.455) (589) (670)

Lucro operacional antes do resultado financeiro 139.909 105.179 99.400

Despesas financeiras (2.760) (2.437) (2.872)

Receitas financeiras 29.563 85.892 60.831

Resultado financeiro 26.803 83.455 57.959

Lucro antes to imposto de renda e contribuicio social 166.712 188.634  157.359

Contribuig¢ao social sobre lucro liquido (CSLL) (15.004) (16.977)  (14.162)

Imposto de renda (IR) (41.678) (47.158)  (39.339)

Lucro liquido do exercicio 110.030 124.498  103.857

Quadro 11 - DRE do Estudo de Caso com Leasing Financeiro

Fonte : elaborado pelo autor com base no DRE da Imobilidria Alfa Ltda.
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As despesas com as contraprestagdes do leasing financeiro foram contabilizadas
no DRE como despesas operacionais, uma vez que os equipamentos objeto do contrato
sdo utilizados pela Imobilidria Alfa Ltda. para a manutencdo da sua atividade

operacional.
Como a posse dos equipamentos € do Banco Beta B S.A até que o contrato seja
finalizado, a depreciacdo destes equipamentos nio é contabilizada pela Imobilidria Alfa

Ltda. em seu DRE.

O balanco de pagamentos da Imobilidria Alfa Ltda. para o periodo analisado foi o

seguinte :
Balanco Patrimonial (em milhares de Reais) dez/11  dez/12  dez/13
Ativo
Circulante 267.583 267.946 268.456
Permanente 190.610 183.050 181.089
Imobilizado 49.170 54994  56.761
Total ativo 507.363 505.990 506.306
Passivo
Capital de terceiros 199.498 156.184 160.207
Passivo circulante 115.982 102.569 104.370
Exigivel a longo prazo 83.516  53.615  55.837
Total Passivo 199.498 156.184 160.207
Patriménio Liquido 307.865 349.806 346.099
Total do Passivo e Patrimonio liquido 507.363 505.990 506.306

Quadro 12 - Balango de Pagamentos do Estudo de Caso com Leasing Financeiro
Fonte : elaborado pelo autor com base no balanco de pagamentos da Imobilidria Alfa Ltda.

A demonstracio de resultado do exercicio e o balangco de pagamentos
apresentados acima servirdo de base para o estudo deste caso e das comparacdes entre o

leasing financeiro e o financiamento bancério.

Com base nos dados apresentados € possivel calcular trés quocientes que refletem
a situacdo financeira da empresa em questdo, retorno sobre ativos (ROA), grau de

endividamento e grau de imobilizacdo.

O retorno dos ativos nos mostra o quéo lucrativa é uma empresa em relacdo aos

seus ativos, ou seja, ele indica a eficiéncia da empresa em utilizar seus ativos para gerar
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receita. Quanto maior for o nimero do ROA mais eficiente serd a empresa na utilizacao

de seus recursos.

_ Lucro Operacinal
~ Ativo total (médio)

ROA

O grau de endividamento nos indica o quio dependente de recursos de terceiros
estd a empresa, quanto menor for esta dependéncia mais solvente serd a empresa.
Entretanto, é importante destacar que este indicador nos d4 um panorama geral da
dependéncia que uma empresa tem de recursos de terceiro, uma vez que se a maior parte
da divida da empresa for de longo prazo, sua solvéncia pode ser comprometida sem no
entanto comprometer sua liquidez de curto prazo. Por outro lado, se a maior parte da

divida de uma empresa for de curto prazo sua liquidez pode ser comprometida, sem que

a sua solvéncia de longo prazo seja comprometida.

o Capital de terceiros
Grau de endividamento =

Patrimonio liquido

O grau de imobilizagdo reflete a liquidez da empresa, quanto menor for o grau de
imobilizacdo, maior serd a liquidez da empresa para obtencdo de estoque de capital de
giro e com isso menor serd a necessidade da empresa recorrer a empréstimos bancarios

para arcar com Os seus COIIlpI'OIIliSSOS.

Ativo Imobilizado

Grau de Imobilizagio =
rau de imootizagao Patrimdnio Liq‘lildo

Quocientes - Com leasing financeiro | dez/11| dez/12 | dez/13
ROA 0,1527| 0,1166 | 0,1106

Grau de endividamento 0,6480| 0,4465 | 0,4629
Grau de imobilizacdo 0,1597| 0,1572 | 0,1640

Quadro 13 - Quociente do Estudo de Caso com Leasing Financeiro
Fonte : Elaborado pelo autor

8.3 Comparacao entre leasing financeiro e crédito direto ao

consumidor
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Suponhamos agora para efeitos de comparagdo que no ano de 2011 ao invés de ter
optado pelo leasing financeiro a Imobiliaria Alfa Ltda. tenha optado por contrair um
empréstimo bancédrio para comprar os mesmos equipamentos de tecnologia da
informagdo e que tudo mais permaneceu constante, apesar das taxas de juros praticadas
por instituicdes financeiras que oferecem o leasing financeiro serem diferentes das taxas
de juros praticadas por instituicdes financeiras que oferecem crédito direto ao
consumidor e as tributacdes que incidem sobre estas operacdes serem diferentes (sobre a
contraprestacdo do leasing incide o ISS e sobre o credito direto ao consumidor incide o
IOF). Entretanto, afim de evitar distor¢des na comparagdo, vamos supor que o
empréstimo contraido pela Imobilidria Alfa Ltda. tenha as mesmas condi¢des do leasing
financeiro, ou seja, o valor pago mensalmente pela Imobilidria Alfa Ltda. serd igual ao

valo pago das contraprestacdes de leasing financeiro.

O empréstimo que a Imobilidria Alfa Ltda. tem as seguintes especificacdes :

Valor total financiado : R$ 327,697.48

Prazo : 36 meses

Taxa de juros : 1,271 % a.m

Contraprestacdo mensal : R$ 11.401,35

Contraprestacdes mensal : R$ 11.438,84 (Com imposto - IOF)
Depreciagdo do bem : 3 anos

Indexador : Pré-fixado

Data de inicio : 01/01/2010

Data de termino : 01/01/2014

Neste caso portanto, a Imobilidria Alfa Ltda. conseguiu uma linha de crédito com
uma instituicdo financeira e efetuou a compra dos equipamentos de IT. Como agora o
bem ¢é de propriedade da Imobiliaria Alfa Ltda. isso acarretard algumas modificacdes

em seu demonstrativo de resultado do exercicio e no balanco de pagamentos.

Em relag¢do ao demonstrativo do resultado do exercicio, a despesa operacional ird

diminuir e em contrapartida, a depreciacdo e a despesa financeira irdo aumentar.
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Portanto, o DRE da Imobilidria Alfa Ltda. para o periodo analisado serd o

seguinte :

DRE (em milhares de Reais)
Receita liquida
Custo dos servigos prestados
Resultado bruto
Custos, Despesas e receitas operacionais:
Despesas administrativas
Honordrios de diretoria
Depreciagbes
Despesas operacionais
Lucro operacional antes do resultado financeiro

Despesas financeiras
Receitas financeiras
Resultado financeiro

Lucro antes to imposto de renda e contribuigdo social
Contribuigdo social sobre lucro liquido (CSLL)
Imposto de renda (IR)

Lucro liquido do exercicio

dez/11
407.711
(14.985)
392.726

(226.443)
(12.167)
T (11.861)

4 (2318

139.937

12.810)

29.563
26.753

166.690
(15.002)
(41.673)
110.015

dez/12
383.127
(16.614)
366.513

(238.126)
(7.474)
T (15.254)

4 452)

105.207

X2.487)
85.892

83.405

188.612
(16.975)
(47.153)
124.484

dez/13
379.782
(17.210)
362.572

(240.467)
(6.890)

X (15.254)
Ls33)
99.428

1922

60.831
57.909

157.337
(14.160)
(39.334)
103.842

Quadro 14 - DRE do Estudo de Caso com Crédito Direto ao Consumidor

Fonte : Elaborado pelo autor.

Como sob esta hipdtese a operacdo de leasing financeiro néo existiu, foi retirado o

valor do pagamento das contraprestagcdes, das despesas operacionais e portanto, houve

uma reducdo no valor das despesas operacionais ano a ano de R$ 137.266,08.

Entretanto, foi imputado no DRE o valor da depreciacio do bem e a despesa com

pagamento de juros ano a ano da seguinte forma :

e Cilculo da depreciagdo ao ano : (R$ 327.697,48/36)*12 = R$ 109.232,49

e Despesa com Juros para pagamento do financiamento :

(R$ 327.697,48%1,271%)*12 = R$ 49.980,41

Por outro lado, como os equipamentos sdo de propriedade da Imobilidria Alfa

Ltda. estes equipamentos devem ser contabilizados no balanco de pagamentos como

ativo imobilizado assim como a divida contraida para a aquisicdo do mesmo deve ser

contabilizada no passivo da empresa.
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Balango Patrimonial (em milhares de Reais)
Ativo
Circulante
Permanente
Imobilizado
Total ativo
Passivo
Capital de terceiros
Passivo circulante
Exigivel a longo prazo
Total Passivo
Patrimonio Liquido
Total do Passivo e Patriménio liquido

dez/11 dez/12
267.583 267.946
190.610 183.050
49.497 55.212

T 507690 1T 506.208
199.825 156.729
116.091 102.678
83.734 53.724
199.825 156.729
307.865 349.479

1T soz690 1T 506.208

dez/13

268.456
181.089

56.870
506.415

160.316
104.479

55.837
160.316
346.099

1T 506.415

Quadro 15 - Balango de Pagamentos do Estudo de Caso com Crédito Direto ao Consumidor
Fonte : Elaborado pelo autor

Com a aquisi¢do do bem tanto o ativo da empresa quanto o passivo aumentaram

R$ 327.697,48 em 2011, R$ 218.464,98 ¢ R$ 109.232,49 em 2013.

Conhecendo entdo o Demonstrativo de Resultado do Exercicio e o Balanco de

Pagamentos para a hipétese de aquisi¢do do equipamento através de crédito direto ao

consumidor € possivel calcular os Quocientes de saide financeira para a Imobilidria

Alfa Ltda. no periodo considerado.

Quocientes Com CDC Dez/11 Dez/12 Dez/13
ROA 0,1378 0,1039 0,0982

Grau de endividamento 0,6491 0,4485 0,4632
Grau de Imobilizagao 0,1608 0,1580 0,1643

Quadro 16 - Quociente do Estudo de Caso com Crédito Direto ao Consumidor

Fonte : Elaborado pelo autor

De posse dos demonstrativos contabeis e quocientes de ambas as opgdes é

possivel fazer um comparativo :

dez/11 dez/12 dez/13
Quocientes Com | Quocientes | Quocientes | Quocientes | Quocientes | Quocientes
Leasing Com CDC Com Leasing Com CDC Com Leasing Com CDC
ROA 0,1527 0,1378 0,1166 0,1039 0,1106 0,0982
Grau de endividamento 0,6480 0,6491 0,4465 0,4485 0,4629 0,4632
Grau de Imobilizacao 0,1597 0,1608 0,1572 0,1580 0,1640 0,1643

Quadro 17 - Quociente do Estudo de Caso Leasing Financeiro versus Crédito Direto ao Consumidor
Fonte : Elaborado pelo autor
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Apesar da comparacio feita conter algumas distor¢des, como as taxas de ambas as
operacdes serem a mesma, normalmente a taxa juros de crédito direto ao consumidor
praticada no mercado é maior que a taxa de juros praticada no leasing financeiro e a
incidéncia de imposto ser igual sobre o valor pago mensalmente, o IOF tem um impacto

maior sobre este valor do que o ISS.

Mesmo desconsiderando os dois fatos descritos acima, pode-se concluir entdo que
a decisdo da Imobilidria Alfa Ltda. em optar pelo leasing financeiro como instrumento
para a realizacdo do investimento foi acertada, pois esta op¢do em comparagdo ao
crédito direto ao consumidor resultou em um lucro liquido maior para Imobilidria uma
vez que as despesas com as contraprestacdoes do contrato de leasing financeiro foram
menores que a depreciacdo do bem mais as despesas com o pagamento de juros. Outro
ponto, foi a pequena, mas visivel, deterioragdo dos quocientes analisados quando
mudamos o instrumento de leasing financiamento para financiamento, portanto neste
caso, a situacdo financeira da empresa analisada foi melhor com a realizacdo do leasing

financeiro.
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9. CONLUSAO

Ap6s apresentar os principais aspectos do leasing, € possivel afirmar que o leasing
€ um instrumento importante para financiamento de médio e longo prazo,
principalmente para empresas de médio e pequeno porte que possuem uma maior

dificuldade em captar recursos para realizar investimentos.

O leasing também apresenta-se como uma boa alternativa para a realizacdo de
investimentos em equipamentos que possuem tecnologias de rdpida obsolescéncia, uma
vez que a depreciacdo destes equipamentos nio sdo contabilizadas no demonstrativo de
resultado e portanto, o arrendatirio ird usufruir da parte ascendente da curva
preco/performance do equipamento e ndo ficard preso a um ativo que pode se tornar
obsoleto antes mesmo que esteja totalmente depreciado, podemos ver no grafico abaixo
retirado do site da ABEL (Associacdo Brasileira das Empresas de Leasing), a

distribuicdo de leasing por tipo de equipamento do total de equipamentos arrendados :

M INFORMATICA -

LEASING OPERC.
E MAQ.EQUIPS- 0,69%
LEASING OPERC.

0,40%
& IMOVEIS
0,33%

W EMBARCAGOES & VEICULOS -
LEASING OPERC.

0,84%

i INSTALACOES

H MOVEISE 0,76%

UTENSILIOS

H VEICULOS E AFINS
37,49%

B MAQUINAS
EQUIPAMENTOS
41,50%

Fonte: Abel - Associacdo Brasileira das Empresas de Leasing

Quadro 18 - Distribuic@o de leasing por tipo de equipamento do total de equipamentos arrendados.
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Apesar do leasing apresentar algumas caracteristicas que podem néo ser benéficas
para as empresas, tais como o ativo arrendado ndo poder ser usado como garantia para
operacdes futuras, uma vez que ndo € de propriedade do arrendatario, a impossibilidade
de benfeitoria no bem arrendado e a impossibilidade de rescisdo sem que sejam quitadas
todas as contraprestagdes, em algumas situagdes o leasing financeiro pode ser uma
alternativa atraente conforme exposto no estudo de caso realizado no capitulo 8, em que
o leasing financeiro mostrou-se um instrumento financeiro mais eficiente para a
empresa do que o crédito direto ao consumidor, uma vez que sua escolha resultou em
um resultado financeiro melhor para a companhia. Esse resultado se deve ao fato do
leasing conservar o capital da empresa que contratou este servigo, visto que o
pagamento das contraprestagdes sdo contabilizadas como despesa operacional e com

isso o capital proprio da empresa fica livre para a realizagdo de outros investimentos.

O Leasing também beneficia diretamente os fornecedores, uma vez que facilita
aquisi¢do dos bens produzidos por estes e indiretamente o mercado de seguros ja que o

bem arrendado € a garantia da operacdo logo deve obrigatoriamente estar segurado.

Portanto, hoje, em um cendrio de estabilidade econdomica no Brasil em que as
empresas, principalmente pequenas e médias empresas, buscam aumentar sua
capacidade produtiva para ganhar mercado e atender a demanda, os gestores devem
considerar o arrendamento mercantil como uma alternativa para a realizacdo de

investimentos de médio e longo prazo.
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