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APRESENTACAO

O presente frabalho visa discutir o Leasing como altemativa para o
financiamento da formagfio de capital, recorrendo, para tanto, a uma exposigio do
surgimento, da regulamentagfio e da pratica destas operagdes no Brasil, vis a vis
as outras opgdes de financiamento de longo: prazo que fortmam o Mercado de

Capitais.

Dois propésitos animaram o desenvolvimento desta pesquisa: o amplo
crescimento das operagdes de Leasing, desde o surgimento do seu regulamento em
setembro de 1974 até o inicio dos anos 90 e os fatores que afetam a atratividade

do Leasing mediante a alternativa de compra de bens de capital.

O resultado do trabalho serd mostrado nas péginas seguiiites com uma
descrigo das teorias que explicam as decisdes de investir de uma firma individuat

€ o problema de composigéo das formas de financiamento a longo prazo.
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INTRODUCAO

Para adquirir maquinas ¢ equipamentos, para instalar ¢/ou ampliar uma
capacidade produtiva satisfatéria, a firma individual deve mobilizar recursos
tinanceiros para, posteriormente, converté-los em ativos reais, Esta mobilizacdo
de recursos financeiros pode: resultar da expansio de seu capital préprio e/ou
aumento de seu endividamento. Mas o processo de investimento requer um tempo
longo de maturagio, por isso o projeto deve ser analisado preliminarmente, por
que serdo firmados compromissos "certos", quando da escolha do tipo de
financiamento, por retornos “incertos", pois as expectativas podem ou ndo serem

confirmadas.

O objetivo deste trabalho ¢, portanto, apresentar, em sintese, os fatores que

‘podem influenciar os empresérios quando estes tomam suas decisdes gnanto ao

nivel de investimentio e como decidem a forma de financiamento diante das
opgBes que o Mercado de Capitais oferece. O trabalho visa ainda apresentar o
Leasing ou Arrendamento Mercantil como uma opgio de financiamento de longo
prazo para aquisicio de maquinas ¢ equipanientos, sem se deter no problema da
evoluciio do sistema finance_iro brasileiro ¢ suas precariedades; em relagio a isso,
opta-se por tomar-as linhas de crédito relevantes, sem fazer referéncia ao processo.

historico do pais.

A estrutura do-trabalho seguira o seguinte caminho:

No ¢apitulo I serfio identificados os fatores que interferem na decisfio de
investir de uma firma, utilizando para isso uma resenha da teoria neocléssica em

contraste com as idéias expostas nos trabalhos de Keynes, Kalecki e Steindl.

O capitulo II ira expor o problema do financiamento da aquisi¢io de bens de



capital, quanto as poucas alternativas existentes no-mercado de capitais brasileiro

¢ quanto ao problema financeiro que estd ligado ac processo de investimento,

guando ha uma troca de compromissos "certos" para retornos "incertos".

O capitulo IIT apresentara o Leasing como uma opgdo de financiamento de

longo ptazo, mostrando as vantagens ¢ desvantagens quando relacionado a outras

formas de financiamento como as agdes, as debéntures e 0 BNDES / FINAME.

E por fim serfio feitas algumas consideragdes finais no capitulo IV a respeito
das formas de financiamento apresentadas no decorrér deste trabalho e aspectos

que podem levar o empresdrio.a preferir uma as outras.

No anexo apresenta-se um breve histérico da regulamentagiio do leasing no

Brasil.
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I. DECISAQ DE INVESTIMENTO DA FIRMA: ASPECTOS TEORICOS.

O objetivo deste capitulo é resenhar as teorias sobre os déterminantes do
padréio de investimento de uma firma individual. Para tanto, inicialmente, serdo
dadas as razdes expostas pela teoria neoclassica, que opera em mercado de

concorréncia perfeita e, posteriornients, as idéias de Keynes, Kalecki e Steindl

Segundo a teoria neoclassica a firma sé toma decisbes quanto a produgio.
guiada por um fnico objetivo que é o de maximizagio de lueres, sendo este
atingido pela igualdade entre a receita marginal ¢ o custo marginal. A firma
neoclassica opera mum mundo de completa certeza, ct)nh'ecendo as. infonnagﬁes_
relevantes de: custo ¢ de demanda, podendo avaliar a taxa de retorno de qualquer
projeto de investimento em capital fixo. O-mercado de capitais também & perfeito
¢ inexistem os custos de transagio, sendo, portanto, o custo de oportunidade dos
recursos proprios igual ao custo dos recursos de terceiros e, consequentemente, os.
acionistas 530 indiferentes & retengiio de lucros ou 2 distribuigdo de dividendos ¢
existe-oferta ilimitada de empréstimo para a firma a uma dada taxa de juros, sem

a existéncia de risco A utilizaglo de capitais de terceiros.

A firma neocldssica ndo realiza despesas de capital em investimentos para
comercializagio ¢ em pesquisa ¢ desenvolvimento, por operar em mercados
perfeitamente competitivos €, como a firma ¢ totalmente passiva ¢ subordinada
aos mercados, nio adota politicas de programago de despesas que visem atingir
determinados objetivos de longo prazo. Quanto as despesas com capital fixo, a
firma s6 fard se existir uma variagiio exbgena como uma ampliagio da demanda,
a redugiio do prego de um fator produtivo ou a introdugfio de uma melhoria

tecnoldgica que leve a investir para obter lucros extraordinarios.

A determinagfio do nivel de investimento para as firmas que operam em

concorréncia perfeita ficard ainda imais clara com a exposigio do modelo de



demanda de fatores, que se desdobra.em dois passos: a determinagfio do nivel

descjado do estoque de capital (K€) ¢ a forma comio as variagdes do nivel do

estoque de capital dessjado, ou em equilibrio, traduzem-se em um fluxo de

investimento realizado.

Na fungiio de producio Y=Y (N,K), onde Y = produto; N = quantidade de
trabzi]hb ¢ K = estoque de capital, mantendo-se constante um dos insumos e

-aumentando-se o outro, o produto crescerd, porém a taxas decrescentes, Uma

empresa neocldssica, expandird o. tamanho de sua planta até que o produfo.
marginal do Capital (PMgK) iguale-se ao "user cost” real do-capital (¢ = um valor
de aliguel implicito atribuido 2o uso do equipamento, que inclui tanto a
depreciagdo quanto o custo dos juros). Assim o atumento de receita que uma

empresa competitiva obterd ao adquirir uma unidade a mais de capital, dado o

‘montante do fator trabalho, é dado pelo prego do produto multiplicado pelo

ineremento do produto:
AR

E:.P.’P"’gx 2

e o aumento de custos € simplesmente o nser Cost daquela unidade:
AC

—'_"".""::C
AK

Enquanto o acréscimo da receita for maior que o acréseimo do custo, a emprésa
aumentard seu estoque de capital. O equilibrio serd atingido quando:

AR AT
—=—cPmg, =C
AKX AKX ¢HEr="

O investimento total ou bruto (Ib) consiste na soma do investimento liquido
(I} = parcela do Iy, que aumenta o estoque de capital) ¢ do investimento de
reposi¢io (I = a depreciagio, 8K, do estoque de capital). Assim:
Ip= AKE gep)+ 8K
No modelo neoclassico, portanto, as empresas comparam os- custos e

beneficios da utilizagiio do capital, visando lucros méximos: Quanto -menor o
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custo de utilizagHio, maior o nivel dtimo de capital relativo & produgio.

Para esta escola a taxa de juros iem uma importincia crucial na
determinagio dos investimentos, pois seria através das variagBes nesta taxa que o
volume de investimento se equilibraria com o montante de poupangas necessarias
para financia-los. O americano Irving Fisher! foz um estudo sobre a taxa de juros
apontando os trés conjuntos de principios que determinam as taxas de juros. S&o
eles: Principios da oportunidade de investimentos: cada individuo possui umia
gama de escolhas limitadas de fluxos de renda incertos (empirico) e cada
individuo.escolhe o Gnico fluxo de renda de maior valor presente, calculado pela
taxa de juros do mercado (maximo- valor presente); Principios da impaciéncia: a
taxa de preferéncia temporal de cada individuo depende de seu fluxo de rénda
incerto ¢ pré-fixado, apods ser escothido por ele e enifio modificado através de
empréstimo (empirico) e cada individuo modifica, através de empréstimos, seu
fluxo de renda escolhido incerto antecipado, convertendo-o na forma mais
desejada (desgjabilidade mdéxima), e principios do mercado: para qualquer
intervalo de tempo dado, as adigBes afravés de empréstimos, as rendas reais de

alguns individuos devem igualar as subtragdes de outros (equilibrio de mercado) e

para qualquer individuo dado, as adigdes, através de empréstimos, em alguns

intervalos de tempo devem ser equivalentes, ém valor presénte estimado as.

subtragdes em outras (reemboiso)

Fisher mostra que a expansio dos investimentos dependersi de uma

comparagio entre a faxa de rendimento em relagdo ao custo ¢ a taxa de juros do

‘mercado. Quando a taxa de rendimento em relagfio ao custo for maior que a taxa

de juros, novos investimentos serfo feitos.

Keynes? fala que o sentido ¢ o objetivo dado por Fishier a sua "“taxa dé

1 FISHER,1, A Teonz do Juro: deferminads pela impaciénciz de gastar rends ¢ pels oportunidsde
de vesti-faNova Cultura, 1986, p. 138-140

z Keynes, I. M.. 4. Toaa Geral do Emprege, doJurv, ¢ o2 Moed2.SP. Atlas, 1982. .



11

rendimento em: relagiio ao custo" é o mesmo dado por ele na explicagdo da
"eficiéncia marginal do capital” que ¢ a relagio entre a renda esperada de um
‘bem de capital ¢ seu prégo de oferta on custo de reposigdo. Introduz ainda em sna
analise a incerteza quanto ao firturo através das expectativas de longo prazo, pois

o estado de confianga é um fator primordial subjacente as decisSes de

investimento, mas a base de conhecimento sobre a qual tem de ser feita as
estimativas de rendimento futuro é preciria, indo de encontro ao pleno.

-conhecimento do mercado neocldssico.

A taxa de juros é o prémio que tem de ser oferecido para induzir as pessoas a
conservar sua riqueza em outra forma que nfio a de dinheiro entesourado. Mas o
medo ¢ a incerteza em relagio ao futuro levam as pessoas a manter seu dinhgiro
na forma de saldos inativos. Keynes sugere trés motivos para se guardar dinheiro:
transagdo, precaucio e o especulativo. Os dois primeiros motivos nfo serfio
afetados em muito pela taxa de juros, a menos que ela seja muito alta, mas o
volume de dinheiro desgjado para fins especulativos é fungdo da taxa de juros, A
incerteza quanto ao curso fituro da taxa de juro e quanto aos rendimentos futuros
dos bens de capital constitui a tnica "explicagiio inteligivel” para liquidez que

leva & guarda de saldos inativos? .

Diante da incerteza do fituro ¢ da realizagiio de investimentos em capital

fixo, que implica incorrer em riscos, o empreendedor s6 estara disposto a. investir

se a eficiéncia marginal do capital for maiora que taxa de juro, ou seja, desde que
o valor do bem de capital exceda o prego de oferta ou custo de reposigio de um

bem de capital. Segundo Keynes:

"O investimento ser2 levado até o ponto 'na curva de
procura de Investimento em que a Eficiéncia Marginal do
Capital em geral é ignal a taxa de jaro do mercado,"%

3 5id, pg, 138
4 jbid, pg 137,
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Em caso contrdrio, o empreendedor preferird aplicar seus recursos no

mercado financeiro.

Keynes criticou. a teoria cldssica. do juro sob a alegagdio de que ela &

indeterminada, ou seja, as curvas de demanda ‘e de oferta de poupanga nio.

oferecem solugfio até que a renda se tome conhecida. Mas a teoria do juro de
Keynes, definida pela intersegiio da curva de oferta de moeda coim a curva de
demanda de moeda, também pode ser considerada indeterminada, pois as curvas
de oferta e de demanda nfo sio capazes de determinar a taxa de juros, a menos

que se conhega o nivel de renda.

Numa critica a perfei¢io do mercado de capitais da firma neocléssica,
Kalecki® diz que a firma nfo pode se endividar ilimitadamente, apontando a
existéncia de dois limites: limitagio do mercado, cuja expansio exigiria a redugio
dos precos a niveis que nio seriam lucrativos ou entfio a elevagiio dos custos de

vendas, Tem ainda presente o risco de que a firma nfo seja capaz de saldar seus

~ compromissos quando reconhece o empréstimo. O outro limite é aquele definido

pelo. proprio capital da empresa: ¢ acesso de uma firma ao mercado de capitais
estd associado 20 volume de capital préprio da empresa, que depende da
acumulagio interna de capital, a partir de lucros correntes, que por sua vez sio
determinados pelas decisdes dos capitalistas de investir no tempo corrente e pelos

lucros auferidos no tempo anterior.

Relaciona trés fatores determinantes das decisdes de investir: acumulagiio
interna de capital, feita pela poupanga dos capitalistas como um todo; variagdes
nos lucros ¢ variagdes no estoque de capital fixo, O investimento é fungio
crescente do aumento do fucro ( Ap) e decrescente do aumento de estoque do
capital fixo (Ak). Se for representado por Iiiy o montante de investimento em

capital fixo num momento t + ¥, por st a poupanga bruta, num momento anterior

SRALECKL, M. - Tears ds Dindmick Feondmrca S.P., Abril Culiusal, 1978, cap. 7,8e9,
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t, por APp.e AK; as variagdes do lucro e do capital fixo, o montante de

investimento sera dado por:
4y = a8+ DAP - cAKt + B

onde B ¢ uma constante, sujeita apenas a mudangas de longo prazo. Os
coeficientes a, b, ¢ expressam a intensidade com que o investiinento no momento t
+ v reage em fungdo da poupanga e das variagdes no lucro ¢ no estoque d¢ capital

no intervalo de tempo anterior a0 momento t + v:

A taxa de juros tem, para Kalecki, um papel secundéric no processo de.
acumulagio de capital (no processo de tomada de decisfio de investimento).

Diferencia as taxas de juros em taxa de curto prazo, determinada pelo volume de

transagbes econdmicas e pela oferia de dinheiro por parte dos. bancos e taxa de

longo prazo gque também depende da sitwagio da demanda ¢ oferta de
empréstimos. Cortrariamente a-outros autores como Fisher ¢ Keynes, Kalecki diz
que um aumento da taxa de juros durante as fases de prosperidade econdmica,
nio desestimula os investimento porque ‘© empréstimo: para investimenio nio é
feito com taxa de curto prazo, mas sim com a de longo prazo e esta permanece

relativamente estavel no decorrer do ciclo econdmico.

A hipétese de acumulagdio interna que gera o investimento na teoria sobre o
ciclo econémico puro de Kalecki, na qual o investimento flutua em torno do nivel
zero, foi criticada por Steindlé por ndo admitir nerthurna tendéncia, além de nio
considerar o papel desempenhada pelos poupancas externas. Steindl considera que
o investimento ¢ influenciado pela acumulacdo interna , esta influéneia &
positiva enquanto a acumulagfio interna for positiva; pelo endividamento externo,
que tem efeito positivo ou negative dependendo da divida ser grande ou pequena;

pelo grau de utilizagio, que pode ter influéncia positiva ou negativa, dependendo

§ STEINDL, I. - Matuiidade e Estagnagio. no Caprizlismo Amercana SP,, Nova Cultural, 1986,
Cap. B, X e XTI1. ' '
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da utilizacdo ser elovada ou reduzida e pela faxa de lucro, que tem efeito-positivo
ot negativo sobre o nivel de investimento a depender do seu aumento ou redugio.
A taxa de crescimento, ap6s algum tempo, se fixard em um novo nivel, mais
baixo. E uma redugfio na taxa de crescimento deve reduzir a utilizagdo, o que
reduzira novamente a taxa de crescimento e assim por-diante. Steindl mostra que

a logica do argumento é clara:

"Determinado grau de uso de capacidade s6 pode ser
recuperado ‘adequadamente por meio do método que
consiste em eliminar a capacidade existentc mediante
redugdo nos pregos, porém jamais por meio do método de
redugdio do investimento, porque isso conduziria apenas a

Bm excesso-ainda maior de capacidade”?.

Este autor reconhece que o sew modelo de crescimento a longe prazo &
insuficiente pois niio pode explicar os valores reais da taxa de crescimento devido,
em particular, " a auséncia quase completa de qualquer conhecimento empirico
consistente sobre a fungdo investimento "8. Assim o desenvolvimento a longo
prazo pode ndo ser uma tendéncia no sentido matemdtico, mas serd ainda um
crescimento enddgerio, inerente & natureza do capitalismo, a longo prazo, pois
para explicar o crescimento histérico do capital, ndo ¢ preciso recorrer a

influéneias externas como inovagdes, crescimento-populacional, guerras, etc.

Steindel admite em sua analise da firma que esta é um locus de acumulagio
de _c_apital, que busca o Iucro _pel'o lucro, nfo aceitando- ajustar seus locros as
oportunidades de investimentos existenies. E como. a firma n#o-para de acumular
internamente e investir, o seu crescimento tende frequentemente a exceder as
possibilidades de expansfio nos mercados em que opera. Assim a andlise do

processo de investimento ¢ da dindmica de crescimento da firma desloca-se do

T rGid, pg 154.

8 jtid, pg. 243,
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mero exercicio de maximizagdo, como na formulagio neoclassica, para enfatizar
o esforco permanente do capital para superar os obstaculos que s¢ antepGem & sua

exXpansio’.

Por fim, uma area de- pesquisa denominada Organizagio Industrial mostra
que a sua firma tem um comportamento. ativo bastante diverso do comportamento
passivo da finma neocldssica. Esta é a definigio que Maria Licia Rangel Filardo?
da a firma:

“Esta firma fem um comportamento findnceiro. para
realizar a divisio do Jucro, entre a parcela retida e a parcela
distribuida aos acionistas e reatiza um plangjamento de suas
despesas de investimento, seja em . capital fixo, ssja em
pesquisa ¢ desenvolvimenito ou em comercializagio para
atingir os seus objetivos de longo prazo. Ela esta inserida
déentro de uma esfrutura de mercado que influi em seu

comportamento com relagio A pregos ¢ a sua produgio”..

Assim, a firma procura influenciar a detnanda por seus produtos atiavés de
investimento em expansio, para modemizagio ou para reposiciio. A questdo ¢ se
esta firma ativa pode crescer indefinidamente, sempre realizando investimentos
rentdveis. Isso nfio sera possivel porque ¢la esbarra numa séric de limitagdes
externas ¢ dependentes da estrutura de mercado no qual atua, mesmo que
internamente tenha recursos necessarios para continuar a expansio. Entdo a firma
estd sempre buscando formas de reduzir ou extinguir estes limites através de

novos tipos de gestio.

° GUIMARAES, E. A, A: - O Pocesso de Jnvestiniento da Finma RJ.., 1982, p. 23-24, _
8 FILARDO, M, L. R, - Zvestimento dus Empresas Brasderas: Uma Avalizgée Fmpitcs IPE, USP, 1988,
cap. [, p. 18
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II. O PROBLEMA DO FINANCIAMENTO DA AQUISICAO DE BENS
DE CAPITAL

O processo de acumulagiio de capital pela firma industrial pode ser

desdobrado em dois momentos distintos: A mebilizagdo de recursos financeiros

(sua face financeira) ¢ a conversio destes recursos em ativos reais, em capacidade

de produgiio (sua face real). Este capitulo se concentrar na face financeira ¢ em

suas interpretag@es para que se possa fazer comparag@es entre alguns esquemas de

financiamento 4 disposigio no mercado ¢ as operagdes de arrendamento

mercantil,

Q processo d¢ crescimento da finma envolve uma expansio do seu ativo ¢ do
seu passivo. De um lado, o processo de investimento implica o aumento do sen
ativo fixo; de outro, o financiamento desse investimernito requer a expansdo de seu
capital préprio, que pode resultar da acumulagfio interna da firma ou através. do

langamento de novas.agoes e/ou o aumento de seu endividamento.

Como se viu no capitulo anterior, o nivel de pouparica de¢ urt pais é
fundamental, pois implica diretamente no nivel de investimento dos agentes
econdtnicos. A taxa de juro & um fator determinante do nivel de consumo e
consequentemente do nivel de poupanga e investimento, ou seja, quando as taxas
estio elevadas, existe uma tendéncia de redugfio de consumo e automatica
elevagiio da poupanga, proporcionando assim fajores recursos para investimentos
futuros. A nivel da firma existe o problema financeiro que esta ligado ao processo
de investimento por que hd uma troca de compromissos futuros “certos” quando
os fundos financeiros sfio mobilizados por intermédio de. terceiros ¢ retornos
"incertos", devido a incerteza que & propria ao investimento. Assitn, o minimo dos
compromissos futuros € certo, ou seja, mesmo que a taxa de jurcs seja igual a
zero, pelo menos 0 montante do empréstimo deve ser pago. Mas o rendimento nio

estd sujeito a um patamar minimo positivo nem a um patamar maximo.
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Uma forma dos agentes superavitirios maximizar 'suas poupangas &
recorrendo ao mercado financeiro que € o conjunio dé todas as InstituigSes

Financeiras que captam poupanga ¢ concedem crédito.

O Mercado Financeiro Brasileiro subdivide-s¢ em quatro mercados: de
Crédito, Cambial, Monetério e de Capitais. O Mercado de Crédito & o que opera a
curto prazo (até um ano). Os recursos captados se destinam ao financiamento do
crédito direto ao consumidor ¢ capital de giro, através de intermedisrios
financeiros bancdrios (Bancos Comerciais ¢ Sociedades de Crédito,

Financiamento e Investimento).

O Mercado de Cambio ¢ o mercado onde siio realizadas operacoes de curto
prazo que envolvem a necessidade de conversiio de moedas estrangeiras em
moedas nacionais ¢ vice-versa. E onde sfo. feitos créditos a exportagio e
financiamentos A importagio. Os créditos sdo feitos por Bancos Comerciais,

Sociedades Corretoras’e Bancos de Investimentos.

E através do Mercado Monetério que o governo federal controla os meios de
pagamentos, langande méo de medidas monetdrias como recolhimento de
deposito compulsério dos bancos comerciais, redesconto bancario ¢ operagdes de

" Open Market ".

E por fim o Mercado de Capitais, objeto de estudo deste capitulo, onde sdo
feitas. operagdes de prazo médio (1 a 3 anos), longo (acima de 3 anos) ou
indeterminado, Os recursos se destinam a capitalizagio da empresa via mercado
de agBes, feitas por Bancos de Investimento, Sociedades Corretoras, Sociedades
Distribuidoras e Bolsas de Valores; financia, principalmente capital fixo, feito por
Bancos de Investimentos, Bancos de Desenvolviniento e pelo BNDES, além de

financiar a habitagdo, através de orgios especificos.
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Foi com o aperfeicoaniento do Sistema Financeiro que se deu maior
flexibilidade para a canalizagio de poupangas para aplicagio em titulos,
possibilitando assim, financiamento para capital de gire ¢ capital fixo is empresas

carentes de recursos para investimento.

As dificuldades de financiamento a longo prazo reduz as opgdes dos
investidores brasileiros a estes 1rds tipos: agOes, debéntures ¢ BNDES. A seguir

serdo deseritas estas formas de financiaimento.
I.1. ACOES

Geralmente a captagdo de recursos para investimento é feita via institnicSes,
financeiras bancérias ¢ nio bancdrias (banco de investimento, sociedade de
crédito, financiamento e investimento, etc) acarretando a descapitalizagiio das.
empresas pélo pagamento de altas taxas de juros e obrigando a reposicio do
capital no final de um prazo médio ou longo, fazendo com quie o empresério entre
em um processo de endividamento comtinuo. Assim faz-se¢ necessdrio o
desenvolvimento de um mercado de agdes ative, que capitalize o empresirio 2 um
prazo mais eldstico ( indeterminado). Nesse mercado, onde ele nio tem a
obrigatotiedade do pagamento de juros ¢ da devolugdio de recursos captados, a
abertura do capital de sna empresa ¢ a alternativa mais vidvel e menos arriscada

para a ampliagfio de seus negbcios.

Para a colocagiio de agbes no Mercado Primario, a $/A contrata. 08 SeIrvigos
de institui¢es especializadas, que formarfio um " pool " de instituicdes
financeiras para realizagio d¢ uma opéragio de " Underwriting " , que -4 pm

contrato firmado entre a Instituicio Financeira lider do langamento das a¢Bes e a

sociedade andtima, que deseja abrir o capital.
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De acordo com a lei das sociedades anbnimas uma empresa tera
obrigatoriamente que emitir nio minimo 1/3 do seu capital social em agdes
ordindrias (agBes que dio direito a voto aos acionistas na Assembléia Geral
Ordindria, convocada pela empresa) e no méximo emitir 2/3 do- seu capital em
agBes preferenciais (agBes que ndo ddo direito 2 voto). Quanto a circulagiio, as
agdes sdo nominativas. Quanto a rentabilidade do investimento, independe de
valorizaglio ou desvalorizagiio das agBes nas bolsas de valores. As agdes ddo os
seguirites beneficios aos seus possuidores: bonificacio que sdo as agdes gratuitas,
distribuidas aos acionistas em proporgio a quantidade de agdes que possuem;
dividendo, que é a distribuigio aos acionistas do resultado em dinheiro, em
proporgio 4 quantidade de agBes possuidas ¢ com recursos oriundos dos lucros
gerados pela empresa em um determinado periodo; subserigio, que é o aumento
de capital feito por uma S/A, via langamento de novas.agBes para serem subscritas
pelos acionistas com o objetivo de adquirir os recursos: necessirios para fazer
frente aos seus investimentos e o desdobramento (split), método pelo qual a
empresa ausmenta a quantidade de agdes em circulagiio sem alterar o capital social

da empresa.

Por oniro lado os investimentos em agBes apresentam caracteristicas de risco
pois 1iflo existe, a priori, a certeza da remuneragiio do investimento. Porém este
tisco & dividido entre os acionistas assim corno os lucros sdo, através da politica
de distribuigio dos dividendos. F ainda importante frisar que as agdes siio titulos

representativos de cotas de capital de sociedades, e a quantidade de agdes

‘possuidas representa a medida da participagio do sécio no. empreendimento.

Portanto hd o petrigo da perda de propriedade; através do chamado " take-over " ,
ou seja, pode haver uma manobra no mercado para reduzir o prego das agles com
um ou alguns participantes adquirindo um grande ntimero de agdes, implicando

na mudanga de propriedade.
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1I.2. DEBENTURES

As debéntures sio um empréstimo a longo prazo que propde juros periddicos
e reembolso em data certa. Consistem em uwm certificado, -indicando que uma
empresa tfomou emprestada certa quantia ¢ promete reembolsa-la numa data
futura. A emitente concorda em pagar aos possuidores de debéntures um montante
estipulado de. juro a intervalos especificados (em geral semestralmente). A

majoria das debéntures ¢ emitida com maturidade de dois a dez anos.

Ataxa estipulada de juros sobré uma debénture representa a percentagem do
valor nominal da debénture que serd paga anualmente e constitui uma forma de
financiamento através de empréstimo a longo prazo. Os adquirentes de debéntures
880 credores que esperam receber juros periddicos e reembolso especificado do

principal na data do vencimento.

A emissio de debénture devera ter por limite méximo o valor do patrimbnio
liquido da empresa. Sua finalidade principal ¢ financiar os projetos de

investimento ou entfo alongar as posigBes passivas (dividas).

As debéntures podem ser classificadas conforme sejam ou nfio garantidas
por direitos sobre ativos especificos. As debéntures nio garantidas sdo aquelas
certificadas emitidas sem a caugio de qualguer tipo especifico de colateral (ativos
da.empresa). Representam uma reivindicagio sobre os lucros da empresa € ndo

sobre 0s sens ativos.

Existem 1irés tipos de debéntures nfio garantidos: debéntures nfio-
subordinados - constituem reivindicages sobre quaisquer ativos da empresa que
restarem apos teretn sido satisfeitas as obrigagbes para com todos os credores com

garantia; subordinadas - sdo aquelas especificamente subordinadas a outros tipos
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de divida e de lucros - este ipo exige o pagamento de juros somente quando
existirem lucros disponiveis para efetuar o pagamento. Geralmente sio emitidas

durante a..'ret)rganizat;_ﬁ,o de uma empresa falida ou prestes a falir,

As debéntures com garantia representam uma variedade que visa levaniar
fundos a longo prazo. Os tipos bésicos sdo: debéntures com hipoteca: s3o
garantidas por vinculo sobre propriedade real ou edificagBes, debdntures
garantidas por colateral; se o titulo possuido por um agente fiducidrio consistir de
agles efou debéntures de outras companhias, as debéntures garantidas, emitidas
contra essa colateral, sio chamadas de debéntures garantidas por colateral; e
certificados de garantia de equipamentos: originalmente, ésses certificados de
garantia foram usados basicamente pelas companhias ferrovidrias para financiar a

compra de equipamentos, atualmente sdo usadas por empresas de transportes.

As debéntures sfo necessariamente garantidas por contratos, posto que uma
emissdo pode envolver milhdes de cruzeiros reais, que sdo obtidos através da
venda de parte da divida de infimeras pessoas. As propriedades gerais quase
sempre presente numa emissdo de debéntures sfio conversio, resgate,

refinanciamento e bonus de subscrigiio.

A conversibilidade inerente a certas debéntures conversiveis, permite que o
credor as converta num determinado niimero de acdes preferenciais ou ordindrias.
O resgate consta em quase todas as emissGes de debéntures e permite que o
emitente recompre debéntures a um prego estipulado antes do vencimento, fixado
acima do valor nominal da debénture, 2 fim de dar algima compensagiio aos
po‘s'suidores de debéntures resgatadas, No refinanciamento, a emitente, usando a
figura do resgate, pode refinanciar a debénture e emitir novas debéntures a uma
taxa de juros mais baixa, em caso de queda dessa taxa. Os bdnus de subscrigio
sd0 ocasionalmente vinculados 4s debéntures a titulo. de incentivo, visando. torna-

las mais afraentes a compradores potenciais.
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Uma das duas formas principais de proteger os possuidores de debéntures ¢
por intermédio de contratos. O contrato é o documento legal que declara as
condicles sob as quais a debénture foi emitida. Especifica direitos dos
possuidores, deverss dos emitentes ¢ todas as condigBes da emissdo. Além de
especificar os pagamentos de juros, prémio e principal, contém vatias cldusulas
padronizadas restrifivas, exigénoias de fundo de amortizagio e clausulas
referentes a garantias. A outra forma de protegiio & através dos agentes fiduciarios,
que sdo uma terceira parte envolvida num contrato de debénture. Pode ser um
individuo, uma empresa ou um departamento de crédito de um banco. E de sua
responsabilidade assegurar que a emitente cumpra as clausulas do contrato. Ele
atua a favor dos debenturistas, participando da elaboragiio efetiva do contrato,
assegurando que todos as protegdes legais necessarias sejam mencionadas. Neste
caso dos emitentes de debéntures é dificil a divisdo de riscos entre outras
categorias pois hd um contrato que deve ser cumprido independente das
condighes financeiras da empresa. Ha a figura dos agentes fiducidrios, mas

difictlmente irfio arcar com as dividas dos emitentes.

Dentre as vantagens para emissio de debénture pode-se mencionar que o seu
custo nio é elevado - a i_seng:ﬁo- do IOF torna o custo desse empréstimo muito
atraente: 0s montantes sdo mais expressivos que os financiamentos ‘bancarios.
tradicionais. A flexibilidade do titulo ¢ outra vantagem: Nas demais modalidades
de empréstimos, o normal é a companhia adaptar-se as suas caractesisticas de
prazos ¢ taxas. Com as debéntures ocorre exatamente o oposto. E bastante
relevante também o fato de que raramente, no desenvolvimento de um projeto, 08
recursos s80 necessdrios de uma s6 vez. O problema pode ser resolvido por meio
da emissio de debéntures dividida em uma ou mais séries, com os montantes

variando segundo as necessidades do fluxo de caixa.



IL.3. BNDES/FINAME

O sistema BNDES constitui o principal instrumento financeiro da politica de
investimento de longo prazo do governo Federal e o niicleo dominante do sistema
de crédito industrial de longo prazo, em detrimento ao sistema de financiamento

privado de longo prazo.

A partir de 1965 houve uma ampliagio das fingSes do BNDE com o
aumento do leque de setores apoiados ¢ com a diférenciagio das modalidades de
apoio a estes setores, como também na diversificagio das fontes de recursos e uma
evolugiio institucional caracterizada pela criagéio de subsidiarias ¢ do sistema de
repasse de financiamento através de instituicBes financeiras privadas ( Bancos
Comerciais ¢ Bancos de Investimento). Em dezembro de 1964 foi criado pelo
BNDES, o FINAME - Fundo de Financiamento para Aquisicio de Maquinas e
Equipamentos, com o objetivo de dinamizar a atividade industrial. O FINAME
assumiun rapidamente importdncia Juridica propria e inteira autonomia

administrativa.

A fonte de recursos do FINAME é a Agéncia Especial de Financiamento
Industrial. O valor limite da operagio é de 60% do prego das maquinas e
equipamentos, j4 incluidos o IPI ¢ o ICM, para pequenas ¢ microempresa e.de até
50% para as médias e grandes. ‘O prazo de amortizagdo é de 60 meses, com 12
meses de caréncia. As taxas de juros a serem cobradas sfio correspondentes & TR
+ 9% a0 ano para as pequenas ¢ microempresas ¢ & TR + 12% para as grandes e
médias empresas. A garantia bésica é a alienagfio fiducidria do equipamento
financiado, podendo a critério do banco ser estipuladas outras garantias. Os
Bancos financiam sua parte de agente repassador a juros equivalentes a TR +
12% a.a, para projetos enquadrados no PCI ( plano de competitividade industrial)

de inddstria de capital nacional com prazos flexiveis de 12, 13 ¢ 24 meses ¢
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caréneia de seis meses dependendo do perfil do cliente e do tempo de amortizagio
dos equipamentos. O limite financiavel é de 80% do valor total do investimento.
Assim, se o FINAME financia 50%, o banco financiari outros 30%, ¢abendo. ao

cliente apenas 20% do total do investimento,

Em resumo, o FINAME tem quatro programas operacionais, que podem ser
classificados como se segue: Automatico - Financiamento para a -aquisigio de
maquinas e equipamentos de produgio seriada cadastrados no FINAME, até o
valor minimo equivalente a US$ 2 milhdes (vide anexo - tabela 1), Especial -
financiamento voltado para maquina ¢ equipamentos de maior valor, vinculados,
efn sua maioria, a bens de capital fabricados sob encomendas ( vide anexo -
tabela 2); Agricola (Rural) - é aquela para aquisicio de maquinas e equipamentos
destinados 2 agropecudria e 4 agroindistria e o Finamex - destinado ‘asempresasde
bens de capital exportadoras.

Existe uma enorme varicdade de repasses internos tendo como fonte de
recursos basicamente o- BNDES, a CEF, o BC ¢ o Figsp. Como exemplo de
Repasses, vejamos os financiamentos disponiveis para pequenias ¢ médias

empresas, no inicio de 1989 na tabela 3.
1L.4. REPASSES EXTERNOS

De tempos em tempos, ¢ de acordo com o esforgo e a momentdnea
credibilidade de nossas instituigdes financeiras 1o exterior, sdo disponibilizadas
linhas de financiamentos de investimento. As mais comuns 3o as originarias do
BID (Banco: Interamericano Para o Desenvolvimento) e do TFC (International
Finance Corporation). Para financiamento de mdquinas e equipamentos, o
Eximbank americano oferece financiamentos de dois a cinco anos, com taxas que

variam de 0,5% a 5,0%, além do Libor,
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S#o trés as formas basicas de financiamentos pelo IFC. A pritieita é o
crédito tradicional. A segunda sedd sob a forma de investimento de risco. A
terceira envolve a formagiio de uma espéeie de sindicato, com o IFC vendendo a
bancos estrangeiros parte dos empréstimos concedidos as empresas. Os
organismos multilaterais de crédito financiam ainda empresas através do BNDES.
No BNDES, os resursos do BID, por exemplo, compdem uma cesta de recursos
do exterior que ¢ complementado internamente por fundos oficiais. Vide exemplo
de repasses externos ¢ suas respectivas condigSes. de pagamento na tabela 4 do

ANeXO.
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IIL O LEASING COMO UMA ALTERNATIVA DE FINANCIAMENTO
II.1- DEFINICAO

Pode-se chegar a definicio do Leasing, ou o também chajfnadc arrendamento
mercaritil, analisando-se as atividades das empresas que operam em Leasing ¢ a

pritica dos que se utilizam de tais recursos.

Uma empresa de Leasing, por exemplo, nfo tem estoque de produtos;

portanto, nfio ¢ vendedora como as que provisionam para oferecer.

Nio € uma captadora de depésitos, nem de poupanga e nem cede dinheiro,

portarto, ndo & financeira nem Banco.

Nio pretende conservar a posse do que comprou e por isto nio é uma

locadora no sentido comum, nem uma arrendadora.

No entanto vende, procura recursos para permitir a compra do bem, recebe
quotas a prazos maiores, aluga ou amrenda, transfere custos de depreciagio e

amortizagio.

Na verdade o Leasing é uma operagio ndo bancaria, de financiamento a
longo prazo com opgio, no final do contrato, de aquisigio do bem, renovacio do

contrato ou devolugio do bem.

Este tipo de operagio apenas imobiliza um bem que vai ceder em utilizagsio,
sem esperar reaver o bem fisicamente, através do uso do proprio crédito, do
préprio capital da companhia de leasing, para fazer a compra. Seu resultado

advém de uma prestagdo de servigos, basicamente, mas nfo exclusivamente,
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porque hd todo um sistema de custos a estraturar a operaggo.

Desta forma pode haver semnelhangas que ensejam racioctnios andlogos,
mas, objetivamente estudado, o Leasing nfo se confunde com qualquer dos fatos
que compdem o seu conjunto, ou com aqueles com que pode parcialmente ter

alguma semelhanga.

As empresas podem enfrentar suas necessidades de recursos financeiros nio
s6 recorrendo a0 endividamento bancéario on ao capital de risco, mas também a
operagdes ndo bancérias, consideradas alternativas e concorrentes daquelas
realizadas através de crédito. Estas operagBes nfo bancarias podem ser feitas por
sociedades financeiras especializadas na oferta de determinados produtos e
servigos (entidade n3o bancérias e pelos proprios bancos que, em geral, detém

participagdes no controle de empresas no setor nfio baneario)

O procedimento para a efetivagdo de uma operagio de Leasing ndo €
complicado: uma empresa (locatdria) precisa de um determinado equipamento
para aumentar a sua produciio, mas ndo pode comiprometer seu capital de giro na
compra. Ela entfio pesquisa o mercado fornecedor para localizar o bem e, ao
mesmo tempo, recorre a uma empresa de Leasing (Jocadora) para conseguir um
contrato. Esta empresa de Leasing , depois de tudo acertado, compra o
equipamento ¢ o aluga & pessoa por um prazo minimo de dois anos - a taxa de
aluguel é mensal ¢ corrigida de acordo com os indices estabelecidos no contrato.
Vencido ¢ prazo minimo e com todas as prestagdes pagas, o arrendatario tem irés
opgBes: comprar o equipamento, retiovar o contrato ou devolvé-lo i empresa
arrendadora. No primeiro caso, basta o arrendatério pagar o chamado valor
residual ou valor do resgate, uma porcentagem sobre o valor total, previamente

estipulada no contrato de arrendamento.

O arrendamento mercantil pode ser feito por pessoa juridica sediada no pais
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e pessoas fisicas (profissionais liberais, trabalhadores auténomos, firmas

individuais e produtores agroindustriais).

Os bens mdveis ou imoveis, novos ou usados, de fabricacio nacional ou

estrangeira podem ser objeto de leasing,

.E, ainda, importante identificar os componentes de uma operagdo de leasing,
O prazo do contrato esté relacionado a vida il do bem - os bens com vida il 43
de cinco anos, tem prazo minimo de vinte e quatro meses. e os demais bens, cu
seja, com vida Util superior a cinco anos, tem prazo minimo de trinta meses; as
contra-prestagtes, sko pagamentos feitos periodicamente pelo usudrio a empresa
de leasing, Inclui uma parcela da depreciagio do bem, os juros devidos ao
locador, uma. quantia para cobertura das despesas de administragio ¢ a
remuneragdo do. locador pelo risco assumido. Fm alguns tipos inclui-se ainda
prémios-de seguro, encargos ﬁscais, despesas de manutengao ¢ reparo. As contra-
prestagGes podem ser postecipadas ou antecipadas ¢ o sen pagamento pode ser
mensal, bimhestral, triméstral ou semestral. Ha ainda o termo de recebimento o
acettagdo (TRA); o periodo pré-arrendamento, no qual o(s) bem(s) estdo sendo
‘produzidos; a taxa de compromisso; o valor residual garantido, que € pré-definido
¢m contrato e € fungéo do prazo da operagio vezes o prazo de depreciagdo dos
bens. O valor residual pode ser pago de trés formas: no ato do inicio da operagiio,
em parcelas a serem negociadas com o arrendante ou no final do prazo contratual

e costuma ser de 1% do valor da méaquina ou equipamento.
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II1.2 TIPOS DE LEASING

E importasite quie s¢ examine os principais tipos de leasing e as diferentes

peculiaridades operacionais que os caracterizam.

O Leasing Financeiro &, de certa forma, o tipo mais completo. Em geral, sdo
objeto de contrato bens de elevado grau de especializagiio, ot seja, que possuem
possibilidades limitadas de utilizagdo alternativa. E uma tipica operagio trilateral
e prevé a aquisico, por parte da empresa de leasing de um bem fabricado pelo
fornecedor com base em especificagdes, detalhadas do usudrio, do qual se
analisou previamente a situagiio financeira e patrimonial. No- vencimento do
contrato o usuario. normalmente faz opgio pela compra do bem, uma vez que o
prego de resgate ¢ muito baixo e porque a sociedade de leasing teria muita
dificuldade para repd-lo no mercado, devido ao elevado grau de especializagio e
detalhamento. No leasing financeiro o usuirio & responsavel, em qualiuer
momento, por todos os riscos de deterioragio, dano, perda total ou parcial dos
bens, seja gnal for a causa. Além de assumir integralmente os encargos de uso ¢
manutencgiio do bem e tem direito ao uso irrestrito do mesmo. £ uma opera¢io de
alta flexibilidade, nfio apenas em relagdo as c'ondi_s;ﬁes de contratagio mas,

principalmente, quanto 4 definigdo das caracteristicas do bem objeto do contrato.

O Leasing Operacional foi o primeiro que surgiu no mercado ¢ dele se
originaram todos os demais com as devidas modificagBes e adaptagBes. Os bens
objeto de contrato possuem elevado grau de padronizagio, ou séja, podem ser
utilizados por outras empresas mesmo e finalidades diferentes. F p(;r causa deste
fato que, neste tipo de leasing, o contrato pode ser cancelado pelas partes, com
comunicagdo prévia da parte interessada ¢ o risco comercial de. obsolescéneia do
bem € suportado pelo arrendador, pois cada parcela de pagamento do leasing
incorporard, por via de regra, certo montante para cobrir o custo esperado da

obsolescéneia. Neste caso a relagdo &, normalmente, bilateral com o fornecedor



30

atuando come parceiro do usuéario na operacfio. Este fato, evidencia o contenido
econdmico; mais do que financeiro; da operagio. O prego do resgate raramente
possui valores simbélicos e, quando da devolugfio do bem, existird um mercado
onde oferecé-lo pois sé trata de um produto funcional, nio trazendo, portanto,
maiores dificuldades para as companhias locatdrias. A duragio deste tipo de

contrato ¢, em média, inferior 4 do leasing financeiro.

O Lease Back permite as operages de arrendamento com o préprio
vendedor do bem ou com pessoas juridicas a ele coligadas on interdependentes.
Nesta operagio existem somente duas partes: o fornecedor ¢ o usudrio. Funciona
da seguinte forma: uma empresa vende instalages e maquinas a outra de leasing,
assumindo o papel de fornecedor. Porém, ndo podendo privar-se das instalacdes e
maquinas sob pena de atraso ou perda de sua atividade produtiva, pelo contrato
de-venda a empresa o readquire sob forma de arrendamento, corprometendo-se a
pagar um numero pré-estabelecido de prestagSes, assumindo o papel de usuaria.
Os motivos que podem induzir uma empresa a uma venda e lease back sio:
dificuldades tempordrias de caixa que tornam necessaria tma entrada de dinheiro
novo, que ela ndo deseja ou ndopode obter de outros intermediarios; necessidade
de desimobilizar investimento em equipamentos, sem se privar de sua utilizagio
para finalidades produtivas. A empresa pode resgatar os bens no vencimento caso
avendae Ieés‘e back tenha sido estipulada para enfrentar escassez temporaria de
liquidez & pode resgatar ou niio no caso em que a finalidade do contrato seja a
desimobilizagio de investimento ou a compra de novas instalagSes. A duragio da
operaglio Sera mais curta no €aso eém que sirva para enfrentar necessidades
momentineas ¢ ficard no médio ¢ longo prazo no caso de aqguisicio de novas

instalagBes.

O Leasing Internacional trata-se¢ do financiamento de bens importados, sem
similar nacional (& critério da CACEX) contratado entre Arrendatiria Nacional e

Cia de Leasing no exterior. A legislagiio brasileira prevé tratamento tributério
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idéntico a importagio. O Subarrendamento Internacional trata-se de repasse de
leasing contratado no exterior por Cias. de Leasing Brasileiras, Neste tipo de
operagio os bens devem ser necessariamente bens de capital sem similar nacional,
com a prévia autorizagio do Banco Central e as condigles pactuadas no exterior,

acrescidas da remuneragiio, devem ser do conhecimento da arrendatdria final.

O Leasing de Exportagdo tem mecanismo inverso ao do subarrendamento,
onde a empresa nacional arrenda o bem para uma empresa de leasing domiciliada
no. exterior, que ‘se encarrega de repassi-lo ao cliente. A legislagio prevé

tratamerito tributirio semelhante A exportagdo.

O Leasing Imobilidrio se constitui em uma alternativa para a utilizagéio /
aquisigdo de iméveis por pessoas juridicas. Para as empresas, particularmente, é
decisivo nfo somente o aspecto financeiro relativo a adaptagio dos recursos
necessarios para irivestimento em iméveis destinados 2 produgio, mas também o
aspecto técnico, referente ao projeto ¢ a construgdo. Envolve trés participantes. O
bem objeto de conitrato é um imével, em geral a ser construido, cujas
caracteristicas técnicas s#io especificadas pelo usudrio. A demorada obsolescéncia
do bem ¢ compensada ao longo do tempo pelo aumento de seu valor. A duragio
do contrato é de, no minimo, oito anos ¢ o preco do resgate geralmente nio é

simbolico.

Mais esclarecimentos sobre a regulamentagdo. dos tipos de leasing acima
abordados, serdo dados em anexo, onde se fard um estudo sobre o tratamento

fiscal ¢ contabil dado a este tipo de operagiio.
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1.3 - LEASING: VANTAGENS e DESVANTAGENS

No debate sobre as vantagens potenciais que o contrato de leasing poderia
trazer para os usudrios, tem sido dada particular atengdo a andlise de sua
conveniéncia em comparagio com a compra direta do bem ou com o recurso a
outras alternativas de financiamento, Desta forma, serfio mostradas a seguir as
conveniéneias e inconveniéneias de se recorrer a uma operagio de leasing em
comparagdo a outras. linhas de financiamento, tais como ag¢Bes, debéntures ¢ a

FINAME, subsididria do BNDES.

1 - A operagiio de Leasing & de ficil acesso a qualquer setor, desde que
considerado solventes pela -co'mpa_nhia locadora. Neste aspecto hd também um
facil acesso das empresas aos financiamentos do FINAME, porém estes fundos
sdo limitados por haver outras categorias que devem ser financiadas, Quanto. as
emissOes de agles e debéntures como forma de expansio dos investimentos,
dependem das condigBes financeiras da empresa ¢ da confianga transmitida aos

agentes no mercado.

2 - A operagiio & flexivel. No Leasing o confrato & feito atendendo 3s
necessidades especiais do usudrio, quanto ao pagamento das parcelas e a duragdo
do contrato. O confrato das debéntures também é flexivel com as debéniures
sendo emitidos de acordo com as caracteristicas de prazos e taxas da emitente. No
mercado de agBes o empresirio é capifalizado a um prazo mais eldstico
(indeterminado) ¢ nHio tem obrigagio do pagamento de juros e da devolugiio de
fundos captados. No Sistema FINAME o empresirio tem de se-adaptar as tegras:
0 prazo de amortizagdo ¢ de 60 meses, com | ano de caréncia; as taxas de juros
sao diferenciadas para as pequenas € microempresas ¢ para as grandes ¢ médias,
os bancos financiam sua parte de agente repassador a taxas de juros ¢ prazos

também j4 estabelecidos.
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3 - Existe a coberfura do risco de obsolescincia nas operagles de
arrendamento mercantil que podem ter sett contrato cancelado no caso do Leasing
operacional ou a compra pode nfio ser efetivada quando finda o contrato, caso a
maquina e/ou equipamento se fomne obsoleto. No caso do FINAME a compra

deve ser efetivada independente da inutilizagfio do bem..

4 - H4 uma agilidade operacional com a _liberagﬁo em duas semanas, em
média, do bem solicitado, enquanio no FINAME tem de cumprir 12 meses de

caréneia.

5 - O financiamento do bem nas operagdes de Leasing & mais elevado do que
nas praticadas pelo FINAME. No momento em que cede a disponibilidade do
bem, a empresa locadora exige da usudria o pagamento de uma maxiprestagio
cujo valor oscila entre 10% e 25% do valor do bem. No FINAME o valor limite
da operagdo € de 60% do prego do bem para pequenas e microempresas ¢ de até
50% para as médias e grandes. O limite financiavel é de 80%. Desta forma se o
FINAME financia 60%, o banco financiard outros 20%, -cabendo ao cliente

apenas 20% do total do investimento.

6 - As prestagles do Leasing sdo dedutiveis da base tributavel ¢ o Leasing
nfio incide sobre a capacidade de erédito do usuario por que ¢ bem objeto do
contrato ndo ¢ registrado no balango- patrimonial do arrendatario. Este registrard
unicamente a saida de caixa referente a0 pagamento periddico das prestagbes e
deverd registrar o valor residual do bem entre os ativos, somente apds ter exercido
a opgiio de compra. Esta ndo ¢ a situagio das empresas que compram bens através
do financiamento do FINAME, que possam a ter o bem compondo a conta do

imobilizado da empresa.

7 - Simplifica o processo contdbil, fiscal e de contabilidade de custos (veja

atiexo) favorecendo mais as empresas menores com estrutura administrativa

—
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menos sofisticada. No FINAME a burocracia é maior.

8 - Por n#io se ter certeza do sucesso do investimento, deve-se ter cautela.
quando da escolha do tipo-de financiamento para realizar os investimentos no que
diz respeito a divisfio dos riscos. Nas opera¢Ses de arrendamento mercantil pode-
se dividir riscos, pois ha a possibilidade do caricelarnento do contrato e a opgio da
néo compra do bem. No mercado de agdes o risco é dividido eéntre os acionistas.
Mas esta questiio fica complicada para os emitentes de debéntures que devem
cumprir as clausulas do contrato a qualquer custo e para o recorrente aos

financiamentos do FINAME que também & feito através de contrato irrevogavel.

Além destas vantagens relativas, _pode-se. citar ainda outras vantagens: a
usudria mantém sua capacidade de crédito intacia ¢ pode obter novos recursos
devido a auséncia, nas demonstracdes financeiras do arrendatirio, de uma
informagio sobre o endividamento junto a companhia de L.easing; a redugio das
formalidades administrativas relativas a aquisicio do bem, permitindo assumir a
propriedade do mesmo no vencimento do contrato; normalmente nfio necessita da
existéncia de garantias reais, uma vez que as empresas de Leasing sdo
suficientemente protegidas pela permanéncia em seu nome da propriedade do bem
objeto de comfrato & permite a expansio do capital de giro proprio sem

imobilizaggo.
Dentre as desvantagens relativas do Leasing pode-se citar:

1 - Permanéncia em nome da empresa de Leasing da propriedade objeto do
conirato, mmplicando na rendncia para ¢ usuario em administrar a politica da
depreciagio do bem e de se beneficiar de eventuais procedimentos de reavaliagio,
além de nfio. poder usar como garantia real na obtengdo de novos empréstimos, No
FINAME, depois de feita a compra, o bem ¢ de propriedade da firma que passa a
administra-lo.
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2-0 Leasing estabelece compromisso fixo para a arrendatiria que deve
cumpri-lo independenteniente da utilizagio efetiva do bem, tomando para si o
risco empresarial referente ac bem alugado. No mercado de agBes ndo existe um
compromisso fixo, pois a capitalizagiio é feita a um prazo indeterminado, sem
pagamento de juros. Com as debéntures, hi o compromisso com o pagamento de
juros periéd_icos_ e reembolso em data certa, através de contratos onde os agentes
fiduciarios se responsabilizam pelo cumprimento das cliusulas do contrato pelos
emitentes. No FINAME também existe uma responsabilidade fixa quanto ao

pagamento das prestagdes.

3 - O Leasing tem alto custo de operagio em relaglio s demais alternativas
de financiamento, visto que estd relacionado aos problemas de captagio de
recursos financeiros com que operam as companhias de Leasing, que em sua
maioria, s80 controladas por bancos & que dependem de financiamento bancéiio,
tendo de pagar altas taxas de juros e, consequentemente, cobrando aos usudrios

taxa marginal mais elevada de modo a operar lucrativamente.
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IV. CONSIDERACOES FINAIS

O. Mercado de Capitais brasileiro nfio apresenta muitas opgdes de
financiamento a longo prazo. Da década. de 60 até o inicio dos anos 90 o mercado
financeiro do Brasil estava voltado para as remumeragdes imediatas como forma de
proteger os agentes do processo inflaciondrio. Os mvestimentos eram
desestimulados por causa das altas taxas de juros que eram cobradas no mercado.
Assim fica ainda mais complicada a fomada de decisGes para o investimento numa

‘economia instavel ¢ incerta.

Olhando-para_ as teorias de Keynes ¢ Kalecki, percebe-se que a incerteza sobre
os resultados do investimento devem se refletir na composicdo financeira do
mesmo; ou-seja, os esquemas de financiamento de capital fixo devem ser montadas
de forma a minimizar os efeitos negativos de uma decisfio errénea. Neste porto, o
Leasing aparece como boa alternativa, uma vez que n&o implica em imobilizagio
do ativo e perrhite uma reversdo mais agil de posigSes. Quando ¢ feita uma
operagiio onde o contrato pode ser cancelado, a agilidade ¢ maior; todavia, o fato
de existir a opgiio de compra, dé chances ao empresario de decidir se € estratégico
ou nfio aumentar seu imobilizado ao final do contrato. Mas, como foi mostrado,
trata-se de uma opgio dentre outras com vantagens e desvantagens relativas e que
devem ser levadas em conta quando se decide. pelo tipo de financiamento a ser

ytilizado.

Além do problema financeiro que esta dirctamente ligado ao processo de
nvestimento no que diz respeito as dividas assumidas e que devem ser quitadas
independentemente do resuitado do Investimento, o empresario. deve considerar a
possibilidade de transferéncia de riscos a partir da fonte de findos escolhidos, pois
se esta possibilidade existe, o impacto da nfie confirmagiio das expectativas no

futuro é mais ameno ¢ methor distribuido.
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Outras relevincias estio relacionadas as flexibilidades das operagBes quanto
a0 pagamento das parcelas e a duragio do contrato; o tratamento contébil; o custo

das operag0es e a agilidade operacional para a liberagio do bem.
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ANEXO 1

VL1. TABELAS

Fonte: FORTUNA, Eduardo. Mercado Financeiro: produtos e servigos.
Sa ediglio, revista e atualizada, R.J., Qualitymark Editora, 1994, p. 134 - 141.




TABELA 1

FINAME AUTOMATICO - PROJETOS COM MAIS DE UM ANO

Prazos (Meses) Particip. Encargos (% 20 ano)
(acimada TR)  del credere
Faixa  Beneficiario Migq. e Equip. Regiio Caréncia Total Mixima Jaros Maximeo
(%) (% ao ano)
A MicroePequena  Produgio industrial ou prestagio I 3al12 12a60 70 5.5 2,5
Empresa de servigos basicos I 3al2 12a60 60 6.5 2.5
B MédiaeGrande  Produgdo industrial ou prestagio I 3al2 12a60 60 95 1,5
Empresa de servigos basicos I 3al2 12260 30 10,5 1,5
C Empresa de- Informatica e Produgio I 3al2 12a60 60 9,5 1,5
qualquer Agropecudria 1 3al2  12a60 50 10,5 1,5
porte Transporte rodovidrio € outtros
equipamenitos a critério da Finame  Tell 3a6 12436 60 10,5 1,5
D Municipios Onibus ¢ gas Iell 3a6  12a36 55 10,5 1,5
Caminhdes para coleta de lixoe  Iell 3a6  12a36 60 10,5 1,5
ambulancia
Forite: BNDES

e

i

A




TABELA 2

PROGRAMA ESPECIAL
Prazos (Meses)  Particip. Encargos (% ao ano)
Maximos )]
Beneficiario  Ms:g. e Equip.  Regiio Caréncia Total Maixima Juros Del Credere
(%) (€)) Miximo

Empresa de A critério do 1 (2) 12296 60 9,5 1,5

Qualquer Finame I (2) 12296 50 10,5 1,5

Porte Programas Onibus I 3a6 12260 75 10,5 L5

integrados agas Il 3a6 12 a60 65 10,5 1,5

de transportes  Demais [ 3a6 12a60 70 10,5 1,5

urbanos de itens 11 3a6 12 2 60 60 10,5 1,5

passageiros




TABELA 3

REPASSES INTERNOS PARA PEQUENA E MEDIA EMPRESA (1989)

PROGRAMA. AGENTE OBJETIVO LIMITE PRAZO FORMA DE ENCARGOS | GARANTIAS
PAGAMENTO |
Promicro/ Programa | Bancos de Até 8 anos, | Na caréneia,
de Apoio a desenvolvimento, Até 70%do | com somente juros 2 | De3 % a 6% | . Imével
Micro-Empresa comerciais, Investimentos | total dos 3 anos de cada trimestre. | acano+ OTN | . Duplicatas
estaduais e de fixoemisto |investimentos | caréncia Amortiza¢io . Fianga
investimento | mensal ghom&m
- POC / Programa de De 55% De 7%
Operagdes Idem Idem até 70% Idem Idem, al2%aoano | Idem
Conjuntas do total + QTN
Aquisigio de Até 8 anos,
Finame Idem maquinas Até 90% com 2 anos | Idem Idem Idem
e equip. do total de caréneia
| - nacionais |
| Proinfo/ Programa De3%a
Especial de Afé 70% 6% a0 ano
Apoio ao Setor Idem Idem do total Idem Idem +OTN Idem
de Informatica
O A S SR S A A S (R S G AR S ST SN SN S ST SRR AN G S T G S £ P f §or oy




TABELA 4

Origem Agente Linha Prazo (em anos)  Caréncia (e anos) Custo (em % a.a.)
Banco Mundial __IFC de8al0 2 Libor + 3,0 a 4,0
‘Banco Mundial Miga até 15 de2a3 | Libor+3,02 4,0
BID IIC até 12 3 Libor +2,5
Alemanha * Hermes de2as - Libor + 0,5 2 5,0
Espanha * Cesce de2as Negociada | Libor+0,5a 3,0
Francga * Coface de2as5 - _ _ ~ Libor +0,5a 5,0
"EUA* - Eximbank de2as - . ~ Libor+0,5a5,0
Suica * ERG de2a$ - Libor +0,5a 5,0
 Coreia do Sul Eximbank de2a10 - Libor + 0,52 5,0
BNDES #* POC Automatico até 3 | 2 TR+350a9,5
BNDES BNDES Automdtico a5 2 TR+5,02a9,5
BNDES _ Finem até. 5 6 meses | TR +8,0a9,0
wz_UmM | Finame Automdtico até § de 3 meses a 1 ano de 5,00 a 10,0 + taxa do agente
BNDES Finame Especial até 5 Negociada 9,0 a 10,0 + taxa do agente
BNDES Finame Agricola  até$ 6 meses.on 1 ano 8,0 29,0 +2,0 de comissio do agente

* Nessas linhas o cliente tem um custo inicial que varia de 0 a 4,5% para pagamento do seguiro de erédito, além da taxa de comiss¥o do banco no exterior, que vari:

** Custos ¢ prazos variam de acordo com o setor.

Fonte: BNDES ¢ oufros organismos citados
A T (U A G G ST AR (N (T QT G (RN ST (T SR CHE SN O GO N S O SO S L S N S S P S
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ANEXO 2

VI.2. BREVE HISTORICO DA REGULAMENTACAO
DO LEASING NO BRASIL

Fonte: PROFORGE LEASING.Sistema Financeiro Francés e Brasileiro.
Credibanco, jul. 1988, p. 9 - 13.



O Leasing nasceu em 1952, nos Estados Unidos, quando o indystrial D.P.
Boothe Jr., dono de uma pequena empresa de produtos alimentares na Califémia,
recebeu uma encomenda superior a sua capacidade de produgiio. Sem recursos para
comprar as maquinas necessarias, Boothe resolven arrendar os equipamentos. E
gostou tanto da esperiéneia que decidiu ele mesnio comprar equipamemtos para.

depois arrenda-fos.

No Brasil, o leasing comegou na década de 60, mas sua regulamentagiio sé
ocorreu em 1974, com a Lei n® 6.099. De 14 para cé, o leasing tomou impulso e

vem se consolidando como nma linha de financiamento a longo prazo.

O problema essencial para a sobrevivéncia e desenvolvimento do leasing & de
ordem tributdria. De acordo com as leis fiscais & possivel, conforme o ¢aso, impedir
o desenvolvimento do leasing ou, ao contrario, fazé-lo florescer ¢ expandir-se; O
proprio legistador compreénden essa situaglio ao caracterizar a Lei n° 6.099 como
dispondo "Sobre o Tratamento Tributirio de Arrendamento Mercantil™. Mas sua
intencdo ndo foi no sentido de estabelecer um regime tributdrio altamente benéfico
para o leasing, mas, defender a tese da neuiralidade fiscal, ou seja, auséncia de
incentivos especificos ao arrendamento mercantil. A mens legis, ou seja, o espirito
da Lei, esta explicitado no item 2 da mencionada Exposigio de Motivos, na qual o
entdo Ministro Mério Henrique Simonsen esclarece que: "O projeto objetiva o
estabelecimento da disciplina, fiscal para as operagdes de arrendamento mercantil,
de forma que as citadas operagdes se imponham por suas virtudes intrinsecas, e niio
por mercé de vantagens fiscais que as tornem mais atrativas que as operagBes de

compra e venda financiada”.

A seguir serd dado o resumo das principais regulamentagdes de leasing no

Brasil.
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1. Lei 6.099 de 12.09.74

Em 12 de setembro de 1974, a Lei 6.099 definiu o tratamento fiscal das
operagbes de leasing financeiro e o denominou de arrendamento mercantil. Esta fei
declara, em seu artigo 7° que "todas as operagSes de arrendamento mercantil,
subordinam-se ao controle ¢ fiscalizagio do Banco Central do Brasil, segundo
normas. estabelecidas pelo Conselho Monetario Nacional", Em 17/11/75, o
C.M:N.,, através do B.C.B., baixou 2 Resolugdo 351 que passou.a disciplinar as
empresas de leasing no Brasil, revogada pela Resolugiio 980 de 13/12/84, que

regula atualmente as operagGes. de leasing,
2. Decreto Lei n° 2.018 de 22/03/83
2.1. Incentivos Fiscais

Na aquisigiio de bens através de leasing, permanecem as isengdes de tributos que

a arrendatiria eventualmente tenha direito (produtos incentivados).
3. Lein® 7.132 de 26/10/83
Alterou a Lei n® 6.099, dando novo tratamento fiscal s operactes de :

3.1. Lease-Back (artigo 9°) - Operagbes contratadas cotn o prérpio vendedor do

bem ou com pessoas juriicas a ele vinculadas (Cap. V, art 15),

3.2. Subarrendamento internacional - permite as Sociedades de arrendamento. a

realizagdo de operagBes de arrendamento com entidades domiciliadas no exterior

com intuito unicamente ao posterior subarrendamento dos bens a subarrendatérios

no pais (Cap. VI, art 16).
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3.3. Cesslio de direitos creditérios (art. 24) - delega ao BACEN competéncia de
autorizagfio de realizagdo de operagdes de cessfio de direito creditorios A entidades
1o exterior.

4. Portaria 140 de 17/07/84
D4 novo tratamento contébiijé_s_operagﬁﬁs de arrendamento mercantil,
4.1. Depreciagio
Determina que a depreciagio dos bens objeto de leasing serd reconhecida ao
resultado da arrendadora 2 medida que for sendo incorrida de acordo com o prazo
de vida til normal admissivel reduzido em 30%.

4.2. Antecipagio do Valor Residual

Determia que ovalor residual garantido podera ser recebido por antecipagiio ¢

serd tratado como passivo do arrendador e ativo do arrendatério.
5. Resolugdo 980 de 13.12.84
5.1. Risco Cambial
Permite a transferéncia do risco cambial para a arrendataria (Cap. X1, art.
38).

5.2. Leasing Imobilirio

Legalizagiio do Leasing Imobilidrio




51

3.3. Equipamentos Importados

Equipamentos ingressados no pafs antés da data de publicagio desta

Resolugdo podem ser objeto de leasing,
3.4, Limites Opeéracionais

Estabelecimento de limites operacionais para as Cias. de Leasing, segundo os

seguintes critérios:
5.4.1. Os prazos minimos das operagBes sdo:

02 (dois) anos para equipamentos de até 05 (cinco) anos de depreciagio.

03 (1tés) anos para os demais casos.

3.4.2. Nenhum cliente pode ser responisével isoladamente, por mais de 10% do

total das aplicagtes da sociedade.

5.4.3. Fixa-se limite operacional de que 70% das operagdes devem ser

destinadas a empresas nacionais.

5.4.4. As operagBes passivas (principal + encargos), ndo podem superar 12

vezes o Patrimdnio Liquido ajustado (Resolugio 1.003 de 02/05/85).

5.4.5. Os bens de uso proprio da arrendadora, nio podem ultrapassar 30% do

patrimdnio Hguido.
5.5. Cessido de direitos creditérios.

Faculta as instituigles ceder no mercado interno direitos creditérios de seus
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contratos de arrendamento mercantil (Cap. VII, art. 21).

3.6. OperagBes do Programa Nacional de Assisténcia i Agroindistria -
PRONAGRI - (Cap. V, art. 12, létra d).

3.7. Fontes de Recursos

As sociedades de arrendamento podem empregar em suas atividades, além de
TECUrsos proprios, 08 recursos provenientes de:

- Empréstimo contraido no exterior;

- Empréstimos, financiamentos ou refinanciamentos nacionais, inclusive
repasse de recursos externos;

- Repasses de instituicBes oficiais, de programas especificos;

- Emissdo de debéntures;

- Cessdo de direitos creditorios de contratos de leasing;

- QOutras formas de captagio de recursos autorizados pelo BACEN.
5.8. Descaracterizagdo de Contrato de Arrendamento
Determina que a operagdo serd considerada como de compra e venda a
prestagdo, se 2 opglio de compra for exercida antes do término do contrato (Cap.
IV,art. 11)

6. Resolugiio 1470 de 29/10/87

Autorizou a emissdo de certificados de depésitos interbancérios (CDI)

porparte das CIA. de Leasing (Regulamentada pela Circular 1266 de 18/12/87).
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7. Portarian® 113 de 26/02/88

e Determina que a depreciacio.acelerada dos bens objeto do contrato de leasing
A pode ser aplicada pela companhia de leasing se houver a conjungfio aos seguintes
- fatores:

- 1- Arrendatiria ¢ pessoa juridica;
: 2- Prazo de operagdo & major ou igual a 40% do prazo de depreciagio
geralmente aceito,

3- O plano de leasing ndo pode ser excessivamente decrescente,




