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RESUMO

O gestor financeiro precisa compreender as inumeras altemativas disponiveis no
mercado que pode auxilid-lo no sentido de planejar a longo prazo uma organizagéo.
Com o excesso de informagdes disponiveis, essa tarefa tem exigido cada vez mais
estudo para uma tomada de decisdo mais adequada. Neste estudo, destacou-se a
atual conjuntura do arrendamento mercantil ou /easing, como ferramenta estratégica
para o planejamento das organizagdes brasileiras. O objetivo geral de pesquisa
definido foi identificar as vantagens e desvantagens da adog¢do do arrendamento
mercantil pelas empresas brasileiras. Consequentemente, os objetivos especificos
foram identificar as formas de arrendamento mercantil no Brasil; simular situagdo
comparativa entre o financiamento com e/ou sem o /easing, destacar aspectos
relevantes do arrendamento mercantii. A metodologia que permitiu o
desenvolvimento do estudo com base nos procedimentos documental, descritivos e
bibliograficos. Como forma de relacionar o referencial tedrico e a pratica, a
simulagdo de um financiamento ficticio através leasing possibilitou a comparagao
com a compra de um determinado bem adquirido por meio de financiamento de
terceiros. A analise de resultados demonstrou como vantagens do leasing é que de
acordo com a legislagdo brasileira, durante vigéncia de todo o contrato, o bem
arrendado constara no ativo imobilizado da arrendadora, melhorando os indices de
imobilizagéo da empresa arrendataria. Através de um contrato de /easing, a empresa
que assumiu o arrendamento tem a possibilidade de operar com um equipamento ou
bem qualquer cujo pre¢o de compra e/ou desgaste natural e custos agregados de
manutencido deste equipamento, seriam significativamente elevados, o que por
vezes poderia até inviabilizar o funcionamento da organizagdo. Como sugestao para
futuros trabalhos pode-se destacar a necessidade de simular a aquisi¢do de bens
especificos para determinados segmentos. Além disso, pesquisas que contemplem
as recentes mudancgas, bem como a expanséo do /easing como alternativa de
financiamento de bens para pessoas fisicas e juridicas sdo vistas como relevantes
sobre a égide do tema abordado.

Palavras-chave: Arrendamento Mercantil. Leasing. Simulagéo.



ABSTRACT

The financial manager must understand the many alternatives available that can help
you to plan the long run an organization. With the excess of information available,
this task has required more study to a decision more appropriate. In this study, will be
highlighted the current state of the market rent or lease, it is also known as strategic
tool for planning of Brazilian organizations. The overall objective of the search was
set to examine the advantages and disadvantages of adopting the rental market for
Brazilian companies. Consequently, the specific objectives were to identify the forms
of leasing market in Brazil, simulate comparison between the situation with financing
and/or without the lease; highlight relevant aspects of the lease market. The
methodology that has enabled the development of the study based on documentary
procedures, descriptive and bibliographic. As a way to relate the theoretical reference
and practice, the simulation of a fictitious financing through leasing enabled the
comparison with the purchase of a property acquired through financing from third
parties. Some of the final deployed emphasize that the rental market is an affordable
alternative for most companies. However, it is not yet known widely as other forms of
financing. One advantage of leasing is that according to Brazilian legislation, during
the entire duration of contract, the property rented in fixed assets consist of
arrendadora, improving the rates of detention of renting company. Through a contract
for leasing, the company that took over the lease has the possibility to operate with a
well or any equipment whose purchase price and / or natural wear and aggregate
costs of maintaining this equipment, would be significantly higher, which could
sometimes to impede the functioning of the organization. As a suggestion for future
work you can highlight the need to simulate the purchase of goods specific to certain
segments. Moreover, research that address the recent changes, as well as the
expansion of leasing as an alternative of financing of goods for individuals and
companies are seen as relevant to the aegis of the subjects addressed.

Keywords: Rental Mercantile. Leasing. Simulation.
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1 INTRODUGAO

No atual contexto econdmico mundial, o gestor financeiro precisa
compreender as inUmeras alternativas disponiveis no mercado que pode auxilia-lo
no sentido de planejar a longo prazo uma organizagdo. Com 0 excesso de
informacdes disponiveis, essa tarefa tem exigido cada vez mais estudo para uma
tomada de decisdo mais adequada.

As agbes estratégicas das empresas devem contemplar as diversas areas de
conhecimento da organizagdo. Neste estudo, sera destacada a atual conjuntura do
arrendamento mercantil no Brasil como ferramenta estratégica para o planejamento
das organizagdes brasileiras.

Assim, a primeira parte deste estudo demonstrard a caracterizagdo da
pesquisa, demonstrado os motivos que levaram ao desenvolvimento do tema e a
aplicabilidade do mesmo no contexto empresarial. Ainda na parte inicial, sera
apresentado o problema de pesquisa, bem como os objetivos gerais e especificos
definidos.

No segundo momento, serdo demonstrados os fundamentos tedricos que
contribuiram para o desenvolvimento do estudo. Para isso, foram pesquisados livros,
trabalhos cientificos e demais fontes de pesquisa disponiveis, que apresentaram
conceitos, definicbes, vantagens e desvantagens etc. sobre o tema de pesquisa.

Em seguida, serdo apresentados os resultados do estudo provenientes de
documentos secundarios disponiveis em sites de instituigdes financeiras. Por fim,
serdo apresentadas as conclusbes e contribuicdes provenientes da realizagéo deste

trabalho monografico.

1.1 CARACTERIZACAO DO ESTUDO

Com a competitividade cada vez mais acirrada entre as empresas, que hoje
atuam ndo apenas de forma local, mas também de maneira global, encontrar formas
vantajosas de modernizar seus equipamentos e ainda reduzir os custos de producao
sdo agdes que podem gerar a vantagem necessaria para conquistar a lideranga no

mercado atual.



O arrendamento mercantil, também conhecido como leasing, € um tema que
precisa ser mais explorado, pois consegue propiciar aos empresarios, vantagens
importantes diante a concorréncia.

Este estudo se caracteriza por buscar nas inimeras fontes de pesquisa
disponiveis algumas informagbes, dados, conceitos e definigbes que esclarecam
mais 0 tema e demonstre aos empresarios como adotar estratégia sob uma optica
financeira.

1.2 PROBLEMA DE PESQUISA

A partir da contextualizagdo deste estudo e através de pesquisas informais
junto as empresas e estudantes em geral, pode-se verificar que o /leasing nao é tema
recorrente das disciplinas que tratam de planejamento financeiro. Por se um assunto
especifico, alguns empresarios iniciantes podem desconhecer as vantagens e
desvantagens da adogéo dessa estratégia.

Em disciplinas dos cursos de contabilidade e direito esse tema &€ mais
conhecido e explorado, entretanto, a compreensdo do /easing carece de estudos
mais aprofundados como forma de difundir mais esse conhecimento.

Assim, o problema de pesquisa definido para este estudo ficou assim definido:
Quais as vantagens e desvantagens da adog¢do do arrendamento mercantil
pelas empresas brasileiras?

1.3 OBJETIVOS

Os objetivos da pesquisa expressam de forma clara qual o escopo geral do
estudo, bem como cada uma das etapas que serdo desenvolvidas visando alcancar
as estratégias tragadas. Dessa forma, seréo apresentados a seguir o objetivo geral e
os objetivos especificos definidos para a pesquisa.
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1.3.1 Objetivo gerat

Identificar as vantagens e desvantagens da adogdo do arrendamento

mercantil pelas empresas brasileiras.
1.3.2 Objetivos especificos

a) ldentificar as formas de arrendamento mercantil no Brasil:
b) Simular situag&o comparativa entre o financiamento com e/ou sem o leasing,

c) Destacar aspectos relevantes do arrendamento mercantil.
1.4 JUSTIFICATIVA

O Arrendamento Mercantil tem como pode reduzir custos e as despesas
dentro da empresa. E uma forma de a empresa adquirir um determinado bem e
poder devolvé-lo quando nao for ser mais utilizado, por diversos fatores, tais como:
ultrapassado, rapida depreciacéo do bem, falta de utilidade etc.

As operacdes de Arrendamento Mercantil possuem caracteristicas fiscais e
tributarias bastante especificas determinadas por lei. E necessario informar que as
contraprestacées de Arrendamento Mercantil somente serdo dedutiveis quando o
bem arrendado estiver relacionado intrinsecamente com a producdo e
comercializag&o dos bens e servigos (Lei n°® 9.249, de 1995, art. 13, inciso II).

Portanto, a abordagem desse assunto € oportuna tanto para a comunidade
cientifica, que carece de estudos sobre esse tema, bem como para os empresarios,
que passam a conhecer mais profundamente mais uma alternativa de reduzir custos
e modernizar suas empresas.

Do ponto de vista pessoal, essa atividade justifica-se pelo interesse do
pesquisador em entender e estudar sobre o Jeasing. Apesar dos conceitos e
definicGes sobre arrendamento mercantil serem amplamente apresentados em livros
da area de financgas, contabilidade e direito, esse tema ainda carece de pesquisas
com o enfoque mais cientifico, preenchendo assim uma lacuna cientifica existente.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 CONTEXTUALIZAGCAO DO ARRENDAMENTO MERCANTIL

Para compreender de forma mais abrangente o surgimento do arrendamento
mercantil, ou /easing como também é chamado, € preciso recorrer a uma breve
contextualizac&o histérica a respeito do tema, para assim verificar as origens dessa
pratica comercial.

Mesmo com a escassa literatura sobre o tema em estudo, Santos (2004) e
Pretti (2002) destacam que as operagbes com caracteristicas de Arrendamento
Mercantil podem ser encontradas desde a Antiglidade. Os autores relatam que o
Arrendamento Mercantil ja era utilizado pelo governo ateniense sobre as minas de
propriedade do Estado, onde determinada quantia de dinheiro era paga pelo Estado
como garantia de exploragdo e uma renda anual estabelecida como percentagem
dos lucros. Dessa forma, o arrendatario podia vender o minério ou subarrendar o
direito de exploracgao.

Ainda com base nos argumentos dos autores, as minas de ouro de e prata em
Thaos e Laurium, cidades gregas antigas, eram exploradas dessa forma.
Arrendamento mercantil perpétuo em terras araveis na peninsula da Atica e era
mencionada em listas de propriedade por oradores gregos, aproximadamente 500
anos antes de Cristo.

Contudo, Pretti (2002) destaca que outros estudiosos remetem que a origem
do leasing se deu durante o império babilénico, no Século XVIll a.C, com Hamurabi,
considerado o primeiro legislador do mundo, regulamentando as rela¢des comerciais
e de propriedade, ainda na época dos Farads.

Novamente, Santos (2004) e Pretti (2002) enfatizam que na Inglaterra, os
primeiros barbes eliminaram de suas terras uma forma de arrendamento mercantil, a
fim de manterem o direito de posse sobre elas. J& nos Estados Unidos, o
Arrendamento Mercantil foi implementado de forma intensiva nos idos de 1700, em
Baltimore e Filadélfia, consolidado pelos colonos ingleses, dai derivando sua forma
atual. Nesse contexto, grandes empresas americanas cresceram bastante a partir de
1900 com a utilizagdo do leasing.
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Mesmo diante a escassez de dados a respeito do surgimento do feasing,
pode-se verificar que esse ndo € um assunto recente, contudo merece maior estudo

e ainda carece de pesquisas.

2.2 O ARRENDAMENTO MERCANTIL NO BRASIL

Pretti (2002) aborda que a evolugdo do leasing variou de Pais para Pais,
dependendo de sua cultura, histéria e costumes. No Brasil, as primeiras operagoes
se deram em 1967, durante o regime militar entre as empresas Colina do Farol e
SIAC, na aquisi¢cdo experimental de equipamentos de produgéo. E, nos dias de hoje,
€ uma ferramenta bem mais utilizada.

Segundo Santos (2004) o setor ganhou impulso durante a década de 70,
quando grupos financeiros internacionais e, posteriormente nacionais, decidiram
concentrar-se na expansao das operagdes e comegaram a divulgar os contratos
através da rede de agencias bancarias.

Segundo o autor, com a criagdo da Lei n°® 6.099/74 e da Lei n® 7.132/83 em
1975, bem como a partir da resolugdo numero 351, do Banco Central Brasileiro, a
atuagdo do setor foi disciplinada. Em 1984, os dispostos legais foram alterados pela
resolugdo de numero 980 e, em 1996, a resolugao de numero 2.309 veio aperfeigoar
e consolidar estas operacoes.

Atuaimente, no Brasil existem mais de 70 sociedades de arrendamento
mercantil e alguns bancos multiplos com carteira de arrendamento mercantil. Estas
empresas sdo supervisionadas pelo Banco Central do Brasil, mas o tratamento
tributario e fiscal das operagdes é definido pela Receita Federal (SANTOS, 2004).

Santos (2004) destaca que as empresas de Arrendamento mercantil podem
captar recursos através da emissao de notas promissorias, empréstimos internos,
financiamentos, repasses externos. Por serem de capital aberto, elas também estao
autorizadas a emitir debéntures — uma das principais fontes de captacio de recursos
do setor no mercado nacional.

Para o autor, 0 Arrendamento mercantil no Brasil, comparado com outros
paises como Estados Unidos, Alemanha, Franga e etc., tem muito espago para

desenvolver. Nesses paises, tanto o Arrendamento mercantil financeiro como o



operacional atende inumeras demandas de mercado, adaptando-se ao perfii &
objetivos de empresario.

Como forma de destacar as diferentes concepgdes do arrendamento
mercantil se comparar-se o Brasil com outros paises, Marion (2006) destaca que a
contabilidade intemacional trata o J/easing como um financiamento disfargado,
contabilizando o bem como ativo (fazendo as devidas depreciagdes) e a divida como
passivo exigivel, procedimentos esses considerados corretos. No Brasil, por sua vez,
o arrendamento mercantil é tratado como aluguel, sendo contabilizado como
despesa.

Na visdo de Santos (2004), o Brasil passou a utilizar a ferramenta de
Arrendamento mercantil ap6s quase 20 anos de atraso. Assim, enquanto nas ultimas
décadas os Estados Unidos passaram um processo de desenvolvimento continuo, o
Brasil sempre intercalou periodos de crescimento com fases agudas de recesséo.

Neste cenario, Santos (2004) enfatiza que o desenvolvimento do
Arrendamento mercantil foi diretamente influenciado, pois por envolver a aquisicéo
de maquinas e equipamentos, € um produto compativel com contextos de
crescimentos e desenvolvimentos econémicos.

Por outro lado, atuaimente o arrendamento mercantil passa por um processo
rapido de aperfeicoamento e expansao, dado o sucesso do plano de estabilizagéo
econdmico, com a drastica reducdo da inflagdo, dos custos de financiamento, da
competitividade e concorréncia.

2.3 PRINCIPIOS DO ARRENDAMENTO MERCANTIL

Para buscar aprofundar os conhecimentos a respeito do arrendamento
mercantil ou /easing é preciso nesse momento compreender a definicdo do termo na
visdo dos mais diferentes pensadores.

Segundo Pretti (2002), a palavra leasing é o gerundio do verbo inglés fo lease
que significa arrendar. A lei brasileira usou a expressdo arrendamento mercantil,
pois na Constituicdo em seu artigo 13 proibe a citagdo de palavras estrangeiras em
contratos e atos oficiais, por isso, as duas palavras sdo usadas como similares
durante a execugao desse estudo.
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Segundo Gitman (1997) /leasing € o processo segundo o qual a empresa pode
obter a utilizagdo dee certos ativos permanentes pelos quais deve efetuar uma série
de pagamentos contratuais periddicos, dedutiveis do imposto de renda.

Fortes (2005), define que arrendamento mercantil, também conhecido por
leasing, € uma modalidade de neg6cio em que uma instituicdo financeira
(arrendadora) adquire um bem, normalmente equipamento, veiculo ou maquina,
para atender a um empresario ou sociedade empresaria, em que a empresa
(arrendataria) paga a instituicdo financeira um aluguel pelo uso desse bem, por um
tempo que dé para resgatar o investimento, podendo apés decorrido o prazo
contratual, devolvé-lo, continuar a locagdo mediante novas condicées ou ainda
adquiri-lo. Em sintese, € uma locagé&o com opgao de compra e venda.

Diniz (2001) define o leasing financeiro como um contrato pelo qual uma
pessoa, seja ela juridica ou fisica, pretendendo utilizar determinado equipamento,
comercial ou industrial, ou certo imével, consegue que uma instituicdo financeira o
adquira, arrendando-o ao interessado por tempo determinado. Nesse sentido, o
arrendatario pode ao término do prazo, optar entre a devolugdo do bem arrendado
mediante um preco residual, previamente fixado no contrato, ou seja, o que fica apés
a deducdo das prestacdes até entdo pagas. Segundo a autora, trata-se do financial
leasing norte americano e do creditbail dos franceses.

Arrendamento mercantil, de acordo com a Lei n® 7.132 de 26/10/1983, artigo
primeiro, paragrafo unico pode ser entendido como o negdcio 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 especificagbes da arrendataria e para uso
proprio. ( Brasil, 1983)

A natureza do Arrendamento Mercantil € complexa, abrangendo uma locacéo,
uma compra e venda que nao é essencial no Arrendamento mercantil, pois existe
sem tal op¢do, eventualmente um mandato.

Segundo Ross (2000, p. 537), Arrendamento Mercantil pode ser definido
como:

Um acordo entre arrendatario e um arrendador. O acordo estipula
que o arrendatario tem o direito de usar um ativo e, em troca, deve
fazer pagamentos periédicos ao arrendador, ou seja, o proprietario
do ativo. O arrendador pode ser o fabricante do ativo ou uma
companhia de arrendamento independente. Se o arrendador for uma



companhia de arrendamento independente, devera comprar 0 ativo
ao arrendatario, e o acordo entrara em vigor.

Martins (2001) define o leasing ou arrendamento mercantil como o negocio
juridico realizado entre pessoa juridica, na qualidade de arrendadora, e pessoa fisica
ou juridica, na qualidade de arrendataria, e que tenha por objeto o arrendamento de
bens adquiridos pela arrendatora, segundo especificagdes da arrendataria e para
uso desta.

Ja Fortuna (2000), define de forma mais direta o Arrendamento Mercantil
como sendo uma operacdo realizada mediante contrato, na qual o dono do bem
(arrendador) concede a outrem (arrendatario) a utilizagdo do mesmo, por prazo
determinado.

Segundo o autor, basicamente, trata-se de financiamento de médio a longo
prazo, no sentido financeiro, podendo o contrato incluir cldusulas prevendo sua
renovagdo ou compra do bem pelo arrendatario (opgéo de compra), ao final do seu
prazo de vigéncia.

De forma mais pratica ainda Pretti (2002) destaca que o /easing “E um
contrato, firmado entre duas ou mais pessoas, determinando a utilizacdo de um
determinado bem, por um tempo pré-determinado, e sua forma de pagamento”.

No Brasil, segundo Martins (2001), as operagfes do leasing estdo
subordinadas ao controle e fiscalizagdo do Banco Central do Brasil (BCB), segundo
normas estabelecidas pelo Conselho Monetario Nacional (CMN).

Com base nessas definicbes, percebe-se como o arrendamento mercantil
pode ser adotado pelas empresas comerciais de forma benéfica, pois € um meio de
adquirir novas maquinas sem, no entanto, necessitar obrigatoriamente adquirir o

bem apds o seu uso.

2.4 TIPOS DE OPERAGOES

De acordo com Chimisso (2004) e Santos (2004) e Hoji (2007) existem
basicamente dois tipos de operacdes de Arrendamento mercantil: arrendamento
mercantil operacional (ou Jeasing operacional) e o arrendamento mercantil

Financeiro (ou leasing financeiro).
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A respeito do primeiro, os autores destacam que este também é conhecido
como renting, modalidade onde sao privilegiadas as condi¢bes de locagido do bem.
Assim, essa modalidade € regida por um contrato, praticada diretamente entre o
produtor de bens (arrendador) e seus usuarios (arrendatarios), sendo aquele o
responsavel pela manutencdo do bem arrendado ou de qualquer outro tipo de
assisténcia técnica que seja necessaria para seu perfeito funcionamento.

Santos (2004) e Chimisso (2004) destacam que as contraprestagbes a serem
pagas pela arrendataria contemplam o custo de arrendamento do bem e os servigos
inerentes a sua colocagdo a disposicdo da arrendataria, ndo podendo o vaior
presente dos pagamentos ultrapassar 90% do custo do bem; o prazo contratual ndo
pode ser inferior a 75% do prazo de vida util econémica do bem; o preco para o
exercicio da opgéo de compra seja o valor de mercado do bem arrendado; nao haja
previséo de pagamento de valor residual garantido.

Os autores destacam ainda que, ao contrario do arrendamento mercantil
financeiro, o arrendatario pode rescindir o contrato a qualquer tempo, mediante pré-
aviso contratualmente especificado. Esse tipo de operacéo, como nao envolve uma
instituicdo financeira é regulamentado pelo Banco Central de acordo com a Lei n°.
6.099/74 e com base na Resolugio n°. 351/75.

Ja no que diz respeito & segunda forma de arrendamento, o arrendamento
financeiro, Santos (2004) e Hoji (2007) enaltecem que esta é uma operacdo de
financiamento de médio a longo prazo, com base em um contrato de bens e imdveis,
onde intervém uma empresa de arrendamento mercantil, denominado arrendador; a
empresa produtora do bem objeto do contrato, chamado de fornecedor; e a empresa
gue necessita utiliza-lo, denominada arrendataria.

De acordo com Chimisso (2004) e Hoji (2007), o leasing financeiro tem as
seguintes caracteristicas: o prazo do contrato é calculado de acordo com a vida Util
do bem arrendado; o prazo minimo é de 24 meses, caso contrario é considerado
como compra e venda a prestacéo; a arrendadora deve adquirir o bem de acordo
com as especificagbes do cliente, exclusivamente para lhe ser arrendado e a
arrendataria é responsavel pela manutengdo do bem, multas e demais riscos.

Essa operagdo se aproxima, no sentido financeiro, de um empréstimo que
utilize o bem com garantia e pode ser amortizado num determinado nimero de
alugueis periédico, geralmente correspondente ao periodo de vida atii do bem
(SANTOS, 2004).
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Chimisso (2004) enaltece que existe uma troca de interesses na realizagcdo
dessa operacao. O arrendador alavanca os negdécios com o arrendatario, através da
venda de produtos, como também o arrendatario tera envolvimento direto com a
instituicdo, eximindo-se de enquadramento junto ao BNDES ou de aprovacdo do
cadastro junto ao fornecedor para aquisi¢cao do bem pretendido.

De acordo com Zdanowicz (1985, apud CHIMISSO, 2004), uma variante do
leasing financeiro € o chamado /ease-back ou sale lease-back, em que a empresa
vende um bem de sua propriedade a empresa de leasing e, simultaneamente, o
arrenda. Essa modalidade somente esta disponivel para arrendatarios pessoas
juridicas.

Chimisso (2004) apresenta que a operagao de lease-back é disciplinada pelo
Conselho Monetario Nacional, e de acordo com a Resolugdo 788/83 do Banco
Central do Brasil, configurando-se em um artificio que gera vantagens para a
empresa arrendataria quando seus recursos sao escassos € nao pode dispor de

tempo para pleitear recursos em linhas de crédito mais complexas.

2.5 VANTAGENS E DESVANTAGENS DO ARRENDAMENTO MERCANTIL

Apesar das inimeras vantagens ja apresentadas do arrendamento mercantil,
se faz necessario nesse momento ndo apenas enfatizar com maior clareza esses
pontos, como também abordar variaveis que podem ser tidas como negativas na
adocao dessa ferramenta.

Segundo Groppelli, Nikbakht (2002), ha numerosas vantagens em arrendar
um equipamento em lugar de obter um empréstimo para compra-lo. O primeiro ponto
a ser destacado é que o arrendamento impde menos restrigdes ao arrendatario que
um agente financeiro. Assim, caso o arrendatario deixar de pagar o aluguel anual ou
periodico, o arrendador recupera o equipamento.

Os autores prosseguem destacando que o arrendatario ndo precisa levantar
capital por meio da emissdo de debéntures ou de agdes, pois 0 arrendamento € uma
combinacédo direta entre o arrendador e o arrendatario. Além disso, o aarendamento
nao esta sujeito a uma série de clausulas restritivas que vigoram quando uma

empresa é financiada pela emisséo de obrigagdes.



Outra vantagem é a transferéncia do risco de obsolescéncia por parte do
arrendatario para o arrendador. Ou seja, o risco de que o equipamento fique
ultrapassado ndo existe nesse tido de transagdo (GROPPELLI; NIKBAKHT, 2002).

Por fim, Groppelli, Nikbakht (2002) destacam que arrendar, ao contrario de
comprar, nao exige grande investimento inicial. Assim, as despesas de
arrendamento sdo pagas no decorrer de um periodo de tempo. Com isso, s&o
menores as restricoes financeiras sobre o arrendatario.

Por outro lado, algumas desvantagens podem ser também destacadas a
respeito do arrendamento mercantil. Groppelli, Nikbakht (2002) demonstram que
essas desvantagens devem ser consideradas sempre que houver uma escolha entre
comprar e arrendar. Dessa forma, alguns pontos como a perda do beneficio da
depreciagdo, que gera vantagem tributéria, devem ser considerados pelos
empresarios.

De acordo com os autores, outra desvantagem € que o arrendatario deve
devolver o equipamento apds certo periodo. Caso o arrendador decida nao renovar
o contrato de arrendamento com o arrendatario, este pode ter prejudicada suas
operacdes. Por isso, deve-se considerar um arrendamento com opg¢édo de compra
como forma de inimizar esse risco.

Groppelli, Nikbakht (2002) apresentam também que outra desvantagem do
arrendamento mercantil corresponde A necessidade do arrendatario informar
previamente ao arrendador qualquer melhoria necessaria no equipamento. Portanto,
toda mudanca em busca do aumento da eficiéncia passa pelo crivo do proprietario
do equipamento.

A perda do valor residual & outra desvantagem do arrendamento. O valor
residual de um ativo adquirido aumenta a entrada de caixa da companhia se eie for
vendido ao final de sua vida util. Vantagem inexistente se o ativo & arrendado
(GROPPELLI, NIKBAKHT, 2002).

Finalmente, os autores destacam que 0s arrendamentos nao sao vias de méo
unica. O arrendador tem a oportunidade de cobrar um aluguel que seja suficiente
para cobrir a maioria dos riscos. Quando o contrato termina, o arrendador pode

vender ou arrendar o ativo para outro arrendatario.
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2.6 ASPECTOS TRIBUTARIOS

Um ponto que merece destaque, sendo também decisivo na adogéo, ou nao,
do arrendamento mercantil como ferramenta econémico-financeira esta relacionado
a questao tributaria envolvida. Por isso, alguns aspectos devem ser estudados como
forma de esclarecer os tomadores de decisio a respeito do assunto.

Dessa forma, serdo apresentadas consideragbes sobre o Imposto de Renda
(IR); Impostos Sobre Circulagdo de Mercadorias e Prestagdo de Servigos (ICMS);
Imposto Sobre Servigos (ISS); Impostos sobre Operagées Financeiras (I0F).

2.6.1 Imposto de renda

Segundo Santos (2004), o imposto de renda e proventos de qualquer
natureza, podem perfeitamente, serem observados os principios da capacidade
contributiva e da progressividade, informadores da justica fiscal, onde é possivel
dizer que o artigo 153, §2, da Constituicio Federal, que esse imposto sera informado
pelos critérios da generalidade, da universalidade e da progressividade, na forma da
lei. Outros pontos de destaque sdo os seguintes:

I — de renda, assim entendido o produto do capital, do trabalho
ou da combinagao de ambos;

il — de proventos de qualquer natureza, assim entendidos os
acréscimos patrimoniais ndo compreendidos no inciso anterior
— artigo 43; (i) a base de calculo é "o montante, real, arbitrado
ou presumido, da renda ou dos proventos tributaveis” — artigo
44, e. enfim, (iii) contribuinte “é o titular da disponibilidade a que
se refere o artigo 43, sem prejuizo de atribuir a lei essa
condi¢cdo ao possuidor, a qualquer titulo, dos bens produtores
da renda ou dos proventos tributaveis” — artigo 45. ( Brasil,
1988)

O autor destaca que na legislacdo ordinaria sobre imposto de renda, vigente
ao tempo da edicdo da Lei 6.099/74 (Lei 4.506, de 30/11/1964 e seu regulamento,
Dec. 58.400/66) fora adotado o critério da indedutibilidade dos aluguéis, no computo
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do lucro tributavel, quando estes encobrissem, na verdade, verdadeira aplicagéo de
capital na compra do bem.

A razao disso estava, na prevengdo a fraude fiscal, que de outro modo seria
factivel, jA que poderia o arrendatario escriturar, a titulo de aluguel, as prestagbes
pecunidrias mensais que, em substancia, correspondiam ao parcelamento do preco
para aquisi¢ao final do bem (SANTOS, 2004).

De acordo com Santos (2004) no que concerne aos aluguéis propriamente
ditos, eram considerados como despesas operacionais, desde que necessarios para
a empresa que mantenha a posse, uso ou fruicdo do bem arrendado (Artigo 174 do
Dec. 58400/66 — RIR, ent&do vigente).

Mesmo assim, de acordo com o autor, eram geradas duvidas quanto a
incidéncia ou nao do imposto de renda no Arrendamento mercantil, a comecgar pelo
fato de que, a mingua de precedente conceito legal, tanto aquela expressdo como
de arrendamento mercantil, ndo apareciam, expressamente, na legislagdo tributaria.

Substituida, assim, o temor de que, no caso concreto, a dedugdo das
contraprestagdes viesse porventura a ser glosada pelo fisco, que as tornaria como
parcelas do pregco de aquisicdo do bem, e ndo como aluguéis. Isso gerou, a
proposito, curiosa pratica, consistente na lavratura de dois instrumentos em paralelo:
um, de locagao, e outro, de opgdo de compra e venda (SANTOS, 2004).

Sobrevindo em 1974 a Lei 6.099/, j& no ano seguinte vinha editado no RIR —
Dec. 76.186 — contendo uma parte especifica sobre as operagdes de arrendamento
mercantil, por outro lado, seu artigo 162, §3°, dispunha: “Ser&o consideradas como
custo ou despesa operacional da pessoa juridica arrendataria, as contraprestagdes
pagas ou creditadas por forca de contrato de arrendamento mercantil, feito no
termos do artigo 220e seus paragrafos (Lei 6.099/74, artigo 11)”. Na questdo da
dedutibilidade, esse Dec. 76.186/75 assim dispunha: “A dedugdo de despesas com
aluguéis ou royalties sera admitida (Lei 4.506, artigo 71)" (SANTOS, 2004)

O imposto de renda é uma espécie de tributo direto, ou seja, ndo ha, via de
regra, repercussdo. O contribuinte de direito e o contribuinte de fato sdo a mesma
pessoa. Assim, o legislador, ao disciplinar o arrendamento mercantil, conferiu dupla
dedutibilidade, beneficiando tanto a arrendadora quanto a arrendataria (SANTQOS,
2004).
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2.6.2 Imposto sobre circulagdo de mercadorias e prestagdo de servigos - icms

Santos (2004) aborda que para melhor compreensdo da questdo da
incidéncia ou ndo do ICMS na operagdo de arrendamento mercantil, € necessaria
uma breve digressdo acerca de como a matéria se colocava durante o tempo em
gue esse imposto gravava tdo-sé a circulagao de mercadorias, sob as siglas ICM.

A Emenda Constitucional 01/69 incluiu na competéncia tributaria dos Estados
e do Distrito Federal previsdo para instituir imposto sobre operacgdes relativas a
circulacdo de mercadorias realizadas por produtores, industriais e comerciais,
imposto que ndo serdo cumulativos e dos quais se abaterd, nos termos do imposto
em lei complementar, 0 montante cobrado nas anteriores pelo menos ou por outro
Estado (artigo 23, II) (SANTOS, 2004).

Vendas e consignagdes, o qual, justamente, revelava-se cumulativo, nisso
que incidia em cada operagédo de per sim, sem o desconto das exacdes ja incorridas
nas etapas precedentes, com a s6 exce¢do da primeira operagdo do pequeno
produtor, como tal definido na lei estadual(CF 1934, artigo 8°, 1, e) (SANTOS, 2004).

Ainda de acordo com o autor, o direito brasileiro, contudo, houve por bem
perfilhar a tendéncia, registrada em outros paises, de levar em conta, para fins do
calculo do imposto devido numa dada operacgdo, as exigéncias fiscais ja cumpridas
anteriormente, assim ensejando que 0 imposto incida sobre a diferenga entre o
preco de compra e 0 de venda da mercadoria. Esse critério, além de mais justo e
mais técnico, previne a chamada tributagdo em cascata, que acaba exacerbando o
preco do produto e, consequentemente, onerando o consumidor final. Assim que foi
que, a partir da EC 18/65, adveio o ICM, imposto ndo cumulativo, a saber, incidente
sobre o valor acrescido ou agregado.

2.6.3 — Imposto sobre servigos - iss

Com base em Santos (2004), o texto constitucional que trata de ISS néo cita
as operagdes de Arrendamento Mercantii como objeto de incidéncia, todavia, os
municipios ancoram-se no inciso IV — “servicos de qualquer natureza, n&o
compreendidos no art. 155, |, b, definidos em lei complementar”. Para tributar as

prestactes do Arrendamento Mercantil com o ISS.
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Para o autor, a lei complementar citada no constitucional refere-se ao
Decreto-Lei n°® 406 de 31/12/1968, que estabeleceu a incidéncia do ISS na prestagé&o
de servigos, cuja natureza estaria prevista na lista de servigos elaborada pelo citado
decreto. Observe-se que os servigos incluidos na referida lista ficam sujeitos apenas
ao ISS, ainda que sua prestagdo envolva fornecimento de mercadorias.

Ainda nesse aspecto, Santos (2004) enfatiza que o Decreto-Lei n° 406/68
fixou os limites maximos de aliquotas previstos no art. 156 da Constituigdo, no inciso
| de seu paragrafo 4° em: 2% para execugado de obras hidraulicas e de construgao
civil; 5% para os demais servigos; 10% para os jogos e diversdes publicas.

O ISS incide sobre as contraprestagées de Arrendamento mercantil. Ha,
porém, uma excecdo. é o caso da empresa de Arrendamento mercantil e da
empresa arrendataria localizadas na regido da Suframa (Superintendéncia da Zona
Franca de Manaus. Abrange os Estados do Amazonas, Acre, Rondénia e Roraima.)
(SANTOS, 2004).

Para o autor, algumas empresas de Arrendamento Mercantil, por meio de
acdo declaratéria, conseguiram obter o poder Judiciario do Estado de Sdo Paulo
declaragdo de existéncia de relagao juridica tributaria com o fisco municipal, pela
caracterizagdo do Arrendamento Mercantii como negécio juridico complexo, de
natureza mista, ndo se enquadrando na lista taxativa de servigos.

Santos (2004) destaca que € interessante notar que, sendo a fixagdo da
aliquota incidente sobre os servigos tributados, de competéncia exclusiva dos
municipios, respeitada a aliquota maxima, muitos municipios estabeleceram
aliquotas bastante reduzidas em relagao as de outros, atraindo assim empresas de

Arrendamento Mercantil, que neles se sediaram.

2.7.4 Imposto sobre operagdes financeiras - iof

Santos (2004) aborda que o Decreto n° 2219, de 02/05/1997, que
regulamentou a incidéncia do IOF sobre operacdes de crédito, cadmbio, seguro e
sobre valores mobiliarios, a aliquota de 0,0041% ao dia para pessoa juridica (1,5%
a.a.) e 0,0411% ao dia para pessoa fisica (15% aa.), ndo inclui as operagdes de

Arrendamento mercantil.
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Essa medida tornou as operagcdes de Arrendamento mercantii mais

competitivo, até no &mbito das pessoas fisicas.
2.7 DISPOSICOES LEGAIS

Santos (2004) destaca que o Banco do Brasil divulgou, em 17 de novembro
de 1975, a resolugdo 351, do Conselho Monetario Nacional que estabelece normas
disciplinadoras das operac¢des de arrendamento mercantil. Consoante o artigo 1° do
regulamento, as operagdes de arrendamento mercantil serao privativas das pessoas
juridicas registradas.

Segundo o autor, no Banco Central do Brasil e que tenham como objeto social
exclusivo a pratica de operacgdes de arrendamento mercantil. Poderdo, todavia, os
Bancos de investimentos, os Bancos de desenvolvimento e as Caixas Econdmicas
realizar operagdes de arrendamento mercantil, desde que contratadas com o proprio
vendedor dos bens ou com pessoas juridicas a ele vinculadas.

As sociedades arrendadoras imprescidem da autorizagdo do Banco Central
do Brasil para funcionar. Revestirao a forma anénima e ficardo sujeitas as condigbes
da Lei 4.595, de 31/12/1964, que dispde sobre as instituicdes financeiras (SANTOS,
2004).

Nessa visdo, o autor apresenta que o Banco Central do Brasil somente
autorizara o funcionamento das sociedades que comprovem a existéncia de um
departamento técnico devidamente estruturado e supervisionado diretamente por
diretor, com o compromisso de sua manutengao.

De acordo com Santos (2004), a legislacéo sobre Arrendamento mercantil no
Brasil pode ser visualizada nos seguintes aspectos:

a) um nucleo principal, constituido por Lei 6.099/74, alterada em varios pontos

pela Lei 7.132/83;

b) uma normatizacdo complementar, representada, de um lado, pelos textos

tributarios que disciplinam fatos geradores de algum modo concorrentes ao

Arrendamento mercantil, (os impostos sobre a renda, a circulacdo de

mercadorias e 0s servigos, 0s produtos industrializados, a importacdo e

exportacdo, as operacoes financeiras, a transmissdo de bens imbveis), e, de

outro lado, pelos demais textos voltados a certos aspectos bem especificos:



Dec.-Lei 1.811, de 27/10/1980 (da poder ao conselho monetario nacional
(CMN) para reduzir até zero a aliquota do IR na fonte sobre o valor das
remessas ao exterior, decorrentes de contratos de Arrendamento mercantil
celebrados com agente Federal a contratar ou garantir operagbes de
Arrendamento mercantil); Dec.-Lei 2.018, de 22/03/1983 (dispde sobre
isengdo ou reducdo de tributos em relagdo a bens objeto de Arrendamento
mercantil, quando destinados a finalidades contempladas por beneficios
fiscais);

c) uma normatizagdo de natureza regulamentar, hoje principalmente
representada pela Resolugdo Bacen 2.309, de 23/08/1996, que “disciplina” e
consolida as normas sobre as operagdes de arrendamento mercantil, tendo
esse texto revogado as precedentes resolugdes, inclusive a de n° 980/84 (que
por sua vez houvera revogado a pioneira Resolugdo Bacen 351/75).

Santos(2002), complementa dizendo que a Resolugdo 2.309/96 tornou-se o
texto regulamentar basico, tendo os artigos 6° e 7° Inciso Xl, e artigo 21 sido
alterados, respectivamente, pelas resolugdes Bacen 2.465/98, 2.659/99 e 2.595/99
(Modificagbes ja incorporadas no texto constante do apéndice).

A par daquela resolugdo Bacen 2.309/96, registram-se ainda outras
Resolugbes e Circulares do mesmo Banco Central, baixadas acerca de itens nem
especificos, além de Portarias do Ministério da Fazenda, pareceres normativos e
atos declaratorios da Secretaria da Receita Federal e da Coordenag&o do Sistema
de Tributagdo (SANTOS, 2004).

A legislagéo que compde aquele nucleo principal — Leis 6.099/74 e 7.132/83 -
cuida, quase exclusivamente, de aspectos tributarios concernentes ao arrendamento
mercantil, na esteira, alias, do que restara sinalizado na mensagem 52, de 1974,
introdutéria do projeto que se convertia na Lei 6.099/74, tendo o Ministro da Fazenda
entdo prognosticado que, com a citada normatizagdo, as operagbes de
arrendamento mercantil vingariam “por suas virtudes intrinsecas, e n&o, por mercé
de vantagens fiscais que as tornem mais atrativas que as operagdes de compra e
venda financiada” (SANTOS, 2004).

Informar que essas duas leis véem dispor sobre certos aspectos tributarios,
por dois bons motivos, conforme destaca Santos (2004):
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1) O arrendamento ali considerado é de tipo especial, qualificado por objeto
diferenciado, qual seja a locagdo-venda de bem duravel, ajustada com
expressa o ramo, normalmente com o aporte de um financiamento, dai se
excluindo, corolariamente, as demais formas de arrendamento, em sentido
amplo (locagdo de coisas moveis e imdveis, four court), que continuam
regidas por normas de outros ramos do direito positivo (CCi, art. 1.188; CCo,
arts. 226 et seq.; (Legislagdo do Inquilinato), vindo, ao propésito, a regra de
direito intertemporal constante do artigo 2.035 do novo Cédigo Civil

2) A Lei 6.099/74 nado poderia mesmo extrapolar da abordagem tributaria: a
uma, ndo era esse 0 seu proposito; a duas, ndo se configurando como lei
complementar federal, ndo poderia, pelo desenho constitucional ento

vigente.

O autor ainda fala que a legislagdo sobre o arrendamento mercantil ndo o
regula, a rigor, sob a Optica do direito privado, vale dizer, enquanto direito
obrigacional, de sorte que, na andlise técnico-juridica, as normas gerais sobre
contratos seguem operando como plano de fundo, ao passo que os especificos
textos de regéncia - de preponderante carater tributario - acabam por vir ao
proscénio, desempenhando relevante papel. O contraponto desse contexto é dado
pelo fato de que, a lei tributaria ndo pode alterar a definicdo, o contetido e o alcance
de institutos, conceitos e formas de direito privado, artigo 110 do CTN.

Ainda no que diz respeito as disposigdes legais, cabe destacar algumas
consideracbes a respeito da taxa de compromisso, também conhecida como taxa de
adiamento, e a taxa de arrendamento ou aluguel (SANTOS, 2004).

A respeito da primeira, esta pode ser entendida como um tipo de encargo é
previsto em quase todo contrato padrio utilizado pelas sociedades arrendadoras. O
mesmo ocorre nas operagdes em que as liberagcbes de pagamentos aos
fornecedores ocorrem em datas diferentes da que inicia o prazo do arrendamento,
como, por exemplo, contratos com diversos fornecedores ou nos arrendamentos de
equipamentos comprados por encomenda, em que existe pagamento do sinal no ato
do pedido (SANTOS, 2004).

O autor ainda destaca que a taxa de compromisso normalmente é cobrada
mensalmente pelas arrendadoras, havendo casos em que a mesma é cobravel no
inicio do prazo do arrendamento, ou entdo incorporada ao custo do bem, para efeito
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de calculo dos aluguéis. Esse tipo de encargo equivalente a um percentual mensal
do valor dos adiantamentos efetuados pela empresa de Arrendamento mercantil, até
o inicio do prazo do arrendamento, acrescido de corre¢do monetaria ou eventual
variagao cambial.

Por sua vez, a taxa de arrendamento, em geral, € cobrada mensalmente,
sendo que a periodicidade maxima admitida é a semestral. E calculada normalmente
como um percentual do custo da aquisi¢gao dos bens arrendados, incluindo todos os
encargos suportados pela arrendadora e adicionando-se, eventualmente, a taxa de
compromisso nao paga pela arrendataria (SANTOS, 2004).

De acordo com o pesquisador, o percentual para a base de calculo do aluguel
pode ser fixo durante o prazo do contrato, como também pode ser um percentual
obtido através de uma formula matematica que leva em contas as taxas de juros
internacionais. O tributo direto que incide na operagdo podera estar incluindo no
coeficiente do calculo de parceia de arrendamento. E os aluguéis poderéo ser fixos,
reajustaveis por algum indexador autorizado pelo Banco Central do Brasil.
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3 METODOLOGIA

A descricdo dos procedimentos metodolégicos procura enfatizar para a
comunidade cientifica as bases tedricas que fundamentam a concepg¢ao deste
trabalho. Nesse sentido, o presente capitulo tem por objetivo apresentar informagdes
como tipo de pesquisa realizado, a populacédo e amostra em estudo, instrumento de

coleta de dados e os procedimentos de analise dos resultados.
3.1 TIPO DE PESQUISA

A pesquisa sera do tipo descritiva, a qual tem por objetivo descrever variaveis
qualitativas e quantitativas, estabelecendo relagbes entre si (GIL, 1987).

A pesquisa descritiva configura-se como um estudo intermediario entre a
pesquisa exploratéria e a explicativa, ou seja, nao € tado preliminar como a primeira
nem tao aprofundada como a segunda (RAUPP el al., 2003)

No que tange aos objetivos, a pesquisa esta caracterizada como descritiva,
pois visa descrever como se desencadeou o processo de gestdo financeira da
empresa ao longo dos anos baseando-se nas informagdes presentes nos diversos
canais de informacao.

Quanto aos procedimentos de obtengdo de dados e execugdo da pesquisa, 0
estudo foi desenvolvido com base em pesquisas documentais. Dessa forma, o
referencial tedrico forneceu a fundamentagdo necessaria para discussdo do tema,
enquanto os estudos documentais permitiram que a simulacdo dos dados em um
exemplo ficticio fosse realizada.

A pesquisa bibliografica para GIL (1999) se desenvolve através de material ja
elaborado (livros, revistas e artigos cientificos) ou seja exclusivamente de fontes
bibliograficas.

As pesquisas no campo das Ciéncias Sociais Aplicadas demonstram
inumeras classificagdes quanto ao tipo de estudo. Para a condugdo deste trabalho,
foi realizada uma andlise sobre os tipos de pesquisa quanto a natureza, aos
objetivos, aos procedimentos no tocante & obtengdo de dados e execucdo da

pesquisa.
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3.2 DEFINICAO DOS OBJETIVOS

Segundo Gil (2000), como em qualquer outra pesquisa, a primeira tarefa
baseada em dados disponiveis consiste na definicdo clara de seus objetivos. Na
maioria dos casos os objetivos propostos referem-se a descricdo das caracteristicas
de determinado grupo, fato ou fendémeno.

No caso da presente pesquisa, o objetivo & descrever os aspectos
relacionados ao arrendamento mercantil no caso especifico do Brasil, tragando um
perfil com base nas consideragdes histdricas, conceituais e praticas relacionadas ao

assunto.

3.3 ELABORAGCAO DO PLANO DE TRABALHO

Gil (2000) destaca que apds a definicdo clara dos objetivos, procede-se a
elaboragdo do plano de trabalho. Esse plano implica determinar com precisédo os
dados a serem coligados e a maneira como serdo ordenados, bem como prever
como serao analisados e interpretados.

Como base nos pressupostos deste estudo, o plano de trabalho consiste em,
inicialmente, realizar uma ampla pesquisa sobre alguns dos aspectos relacionados
ao arrendamento mercantil.

Em um segundo momento, o trabalho consiste em simular uma situagao onde
os pressupostos destacados no referencial tedrico possam ser aplicados e
comparados com outra forma de financiamento. Por fim, a pretensdo é discorrer

algumas consideragdes a respeito dos principais pontos levantados.

3.4 COLETA DE DADOS

A coleta de dados disponiveis faz-se, naturalmente mediante a consulta a
arquivos ou a outros repositérios de dados (GIL, 2000). Nesse sentido, a coleta de
dados se deu durante a realizagdo da pesquisa bibliografica e de acordo com os

artigos disponiveis na Internet.
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3.5 ANALISE E INTERPRETACAOQ

Nesse estudo, serd desenvolvida a andlise de conteddo que visa verificar e
combinar informagbes disponiveis que foram coletadas durante o desencadear da
pesquisa. A interpretacdo dos dados sera decorrida com base nas informagdes

especificas do caso e de acordo com o referencial obtido.
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4 DESCRIGAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Como forma de demonstrar a aplicacdo dos conceitos supracitados no
desenvolvimento do referencial teérico, faz-se necessario para os fins determinados
para este estudo, simular a aplicagdo do arrendamento mercantil na realidade do
mercado brasileiro.

Baseando-se em Hoji (2007), sabe-se que uma operag¢ao de leasing deve ser
avaliada financeiramente, comparando o seu fluxo de caixa com o da compra a vista,
a valor presente, sabendo-se que para comprar alguma coisa, ha necessidade de
financiamento (com recursos proprios ou de terceiros).

Com isso, supondo que determinada empresa tenha que optar entre o leasing
e o financiamento para adquirir determinado bem que possui o valor de $ 100,00. O
prazo definido, para os fins de simulagéo e de forma didatica, sera de 3 anos (ou 36
meses). Cumpre destacar que, na pratica, devem ser feitos entradas e saidas de
caixa em periodos mensais. Assim, a proposta definida pode ser demonstrada na

tabela a seguir:
Tabela 01: Custo financeiro de uma operagéo de leasing (simulagao)
Fonte: Adaptado de Hoji (2007)

Valor residual garantido 10% do valor do bem
Fator de prestacdo mensal 3,50% do valor do bem
Tributos (ISS) 0,50% sobre a prestacéo
Prazo de arrendamento 36 meses

“wan
1

Com base nos dados acima, tem-se o custo financeiro (taxa de juros

implicita do fluxo de caixa) obtido através de calculos financeiros é igual a 1,6762%
ao més “exato”’. Maiores detalhes podem ser percebidos a seguir:
Tabela 02: Operacgéo de leasing (simulagéo)

Fonte: Adaptado de Hoji (2007)
*Obs.: inclui 0 ISS calculado “por dentro

VP R$ 100,00
N 36
PMT -3,6176*
VF -10
i 1,6762%
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De acordo com os dados, a empresa arrendataria recebe o financiamento de
100% do valor do bem (VP positivo) e pagara 36 prestacbes mensais (N)
correspondentes a 3,5176 do valor do bem (PMT negativo), que incluem os tributos
calculados “por dentro”. Ao final do prazo de arrendamento ainda restardo 10% do
valor do bem a pagar (VF negativo).

Vale ressaltar que o custo financeiro acima calculado (1,6762%) equivale para
més de 30,42 (correspondentes a 1/12 de 365 dias), pois 0s pagamentos ocorrem
dentro de um ano civil de 365 dias. Isso exige ajustes, necessarios no sentido de
permitir a comparagédo do custo financeiro do leasing com a taxa efetiva de juro

30042 _ 1), a taxa de juro efetiva é de

comercial. Realizado o calculo ((1 + 0,016762)
1,6529% a.m. ou 21,74% a.a.

A operacdo de leasing deve ser avaliada financeiramente, comparando seu
fluxo de caixa com o da compra a vista, a valor presente, sabendo-se que para
comprar alguma coisa, ha necessidade de financiamento (com recurso proprio ou de
terceiros). De forma a realizar a comparagao € preciso supor que a empresa
arrendataria possui fonte de financiamento no prazo de trés anos para a compra do

bem, com taxa de juros de 20% a.a.

Tabela 03: Simulacio compra com financiamento versus leasing (sem IR)

Ano (N) 0 1 2 3 4 L Total
1. COMPRA

A. Depreciagdo (20,00) (20,00) (20,00) (20,00) (20,00) (100,00)
B. Compra {100,00) (100,00)
C. Financiamentos 100,00 (100,00) 0,00
D. Juros (20% a.a.) (20,00) (20,00) (20,00) (60,00)
E. Recuperagao IR — (A + D) x 0% 0 4] 0 0

F. Fluxo de caixa cormrente 0,0 (20,00) (20,00) (120,00) 0,00 0,00 (160,00)
G. Fator de desconto (1,20"N) 1,000 1,2000 1,4400 1,7280 2,0736 2,4883

H. Fluxo de caixa desc. (F/G) 0,00 (16,67) (13,89) (69,44) 0,00 0,00 (100,00)
2. LEASING

A. Prestacéo de feasing (47,20) (47,02) (47,02) (141,60)
B. Recuperagao IR — (A x 0%) 0 0 0 0,00
C. Valor Residual Garantido (0,01) (0,01)
D. Fluxo de Caixa Corrente 0,00 (47,20) (47,20) (47,21) 0,00 0,00 (141,61)
G. Fator de desconto (1,20*N) 1,000 1,2000 1,4400 1,7280 2,0736 12,4883

H. Fluxo de caixa desc. (D/E) 0,00 (39,33) (32,78) (27,32) 0,00 0,00 (99,43)

Fonte: Adaptado de Hoiji (2007)
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Nesse exemplo, a recuperagdo do Imposto de Renda sobre o valor do bem
ocorre em cinco anos, por meio de cotas de depreciacdo. O financiamento do bem
gera taxa de juro a taxa de 20% ao ano, considerando o ano civil. O Imposto de
Renda é recuperado no mesmo ano, com aliquota de 25%, calculado sobre a soma
de R$ 40,00 ($ 20,00 de depreciacdo e $ 20 de juros) nos trés primeiros anos, e
somente sobre as cotas de deprecia¢do nos dois anos seguintes.

Considerando apenas essa simulagdo, que desconsidera o Imposto de
Renda, verifica-se que a alternativa que adota o /easing € a melhor alternativa de
financiamento, pois apresenta o menor valor do desembolso liquido ($ 99,43 contra

$ 100,00 da proposta com compra).
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5 CONSIDERAGOES FINAIS

A pesquisa teve como objetivo identificar as vantagens e desvantagens da
adocéo do arrendamento mercantil pelas empresas brasileiras. Para tanto, a
metodologia utilizada foi bibliografica e descritiva.

Com o estudo foi possivel identificar que o arrendamento mercantil ou /easing,
como é mais comumente conhecido, € uma alternativa acessivel para a maioria das
empresas, que podem ter através dessa alternativa reducdo nos custos, bem como
usufruir dos beneficios de possuir sempre novos bens em seu processo produtivo.

Contudo, essa op¢do ainda ndo é conhecida por grande parte das empresas,
que por falta de informagbes pode adotar estratégias mais dispendiosas € menos
vantajosas para o seu negocio.

Caso a empresa divulgue seus demonstrativos financeiros pelo lucro real,
deve-se considerar o beneficio com o imposto de renda a pagar, pois no
financiamento a empresa tem uma diminui¢do na base de calculo do Imposto de
Renda, j&4 que as contrapresta¢des pagas sdo dedutiveis do resultado tributavel e
langadas como despesa na demonstracdo de resultados.

De acordo com a legislagéo brasileira, durante vigéncia de todo o contrato, o
bem arrendado constara no ativo imobilizado da arrendadora, melhorando os indices
de imobilizacdo da empresa arrendataria.

Através de um contrato de leasing, a empresa que assumiu o arrendamento
tem a possibilidade de operar com um equipamento ou bem qualquer cujo preco de
compra e/ou desgaste natural e custos agregados de manutencdo deste
equipamento, seriam significativamente elevados, o que por vezes poderia até
inviabilizar o funcionamento da organizagdo. Dessa forma, o arrendador tem a
oportunidade de alugar este bem para que o arrendatario o utilize por um
determinado periodo.

Observa-se que o arrendatario tera a opgao de ficar em definitivo com o bem,
ja que estara satisfeito com o prego, sem esquecer que o valor residual constara de
forma expressa no instrumento, deixando o arrendatdrio ciente, da quantia que
devera desembolsar.

Caso, ao final, o arrendatario ndo queira fazer a opgdo de compra, nem a

renovacgao do contrato, o bem sera vendido a terceiros. Podendo obter valor inferior
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ou superior ao quanto que o arrendador e arrendatario acordaram como parcela final
a ser recebida pelo primeiro ao término do arrendamento mercantil.

A simulacgéo realizada durante este trabalho permitiu confirmar que, em certas
condi¢cbes de mercado, o arrendamento mercantil pode ser benéfico para a empresa
que nao descontar por algum motivo o Imposto de Renda pelo financiamento obtido
junto a instituicao financeira.

Entretanto, é preciso informar que os resultados ora expostos pelo exemplo
nao podem ser considerados de forma idéntica para todas as situagdes, pois estéo
ligados diretamente aos dados e projegies realizadas.

Como sugestdo para futuros trabalhos pode-se destacar a necessidade de
simular a aquisi¢céo de bens especificos para determinados segmentos. Além disso,
pesquisas que contemplem as recentes mudangas, bem como a expansido do
leasing como alternativa de financiamento de bens para pessoas fisicas e juridicas

sao vistas como relevantes sobre a égide do tema abordado.
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