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RESUMO

O Arrendamento Mercantil, tipo de operacao financeira largamente utilizada pelas
empresas, deixa a impressao de que essa tipologia financeira nada mais é do que um
financiamento na qual o arrendatario utiliza-se, simplesmente, do capital de terceiros
para comprar um ativo qualquer para a empresa sem que, para este, seja dada a devida
importancia, mas trata-se ndo apenas de um financiamento, na visdo da empresa que
procura um agente financeiro para efetuar este tipo de operagdo financeira, como
também da intencdo interna da empresa de buscar crescimento perante a concorréncia

e a renovagao tecnolégica de seus ativos.

Esta dissertacdo visa a demonstrar que a decisdo de adquirir um ativo para a
empresa através de uma operacao financeira da tipologia “Leasing”, ndo observa
apenas o lado do financiamento porque vem, obrigatoriamente, acompanhada de uma
decisdo de investimento. Toda empresa que decide por uma operagao de Leasing, ndo
visa em primeiro lugar o financiamento, o primeiro passo da decisdo € o de investir em
um determinado ativo que va trazer para a empresa beneficios operacionais no que

tange a atividade fim da empresa, até mesmo para a propria sustentacao do negécio.

Esta tipologia financeira, traz a empresa dois beneficios simultaneos para a
empresa, libera o capital de giro da empresa, nao a descapitalizando, ao mesmo tempo,
permitindo que ocorra aumento do giro, ja que a alavancagem operacional devera ser
obtida através do aumento da produtividade, gerando assim maior lucro para a empresa
e aumentando o valor da empresa no mercado além de possibilitar a prosperidade dos
proprietarios ou acionistas.
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ABSTRACT

The Mercantile Leasing, a type of financial operation largely used by corporations,
leaves the impression that this type of financial model is nothing more than a financing
where the lessee makes simply use of a third party capital to buy an asset for the
company, without giving relative importance to the fact that this is not only a financing
operation, in the vision of the company that uses a financial agent to do it, but also a way

to improve the company and inovate the technology of its assets.

This dissertation wants to show that the decision to finance an asset is not only a
financing one, but also that it comes together with an investment decision. Both of
decisions will bring to the company support so it can opt to acquire an asset and with
this the objective of growth by the company is decided, meaning that the fact of injecting
capital from a third party in its structure provides financial motivation and the benefits will
appear together with the objectives, reached with the adoption of a new operational

concept the new assets will provide the company.

In this way, the working capital of the company stays free for adequate use, not
bleeding it, and at the same time allowing for the increase of working capital, since the
operational leverage will be obtained by the increase in productivity, so generating
greater profit and increasing the market value of the company, so benefiting owners and
shareholders.
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INTRODUCAO

A imobilizacao do ativo da empresa é resultante de um processo decisério que,
normalmente, tem sido considerado como o mais importante na teoria de finangas.
Envolve, além de montantes do investimento, a determinacao dos fluxos futuros desse
investimento, a determinagcdo do custo de capital e a avaliagcdo de sua viabilidade

econdmico — financeira.

A decisdo de investimento dentro da empresa traz a necessidade da decisao de
financiamento. Nesse momento, a empresa pode estar ou nao equilibrada
financeiramente, bem como pode estar ou ndo com a sua estrutura de ativo adequada.
Na teoria de financas, considera-se que as decisées de investimento e financiamento
sejam tomadas isoladamente. Em outras palavras, ndo ha necessariamente o vinculo

entre as duas decisoes.

A razao porque tais decisdes sao consideradas de forma isolada é que, enquanto
que as decisdes de investimento subordinam-se basicamente ao produto ou servico que

esta sendo ofertado, e a tecnologia necessaria para viabilizar sua producao e venda, a

para’a’empresa:  capital préprio’ e capifal e {erceifos. Dentre as possibilidades de

captacao de recursos de terceiros encontra-se o arrendamento mercantil, que é o tema

deste trabalho.

O arrendamento mercantil, mais conhecido na linguagem financeira e contabil
pela expressao inglesa Leasing, constituiu-se e continua constituindo-se em uma forma
de financiamento a longo prazo, cada vez mais utilizada pelas empresas brasileiras, pois
€ por meio desta atividade financeira que a empresa poderd alcancar seus objetivos
sem um dispéndio de caixa imediato. Praticamente todo ativo de uma empresa pode ser

comprado ou arrendado, independente do ativo fixo desejado.
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Como toda captagédo de recursos de terceiros, o Leasing provoca alteragdes na
estrutura de capital, e, portanto, no grau de alavancagem financeira, uma vez que, feita
a sua utilizacdo, cresce a participacao de capital de terceiros e as despesas financeiras.
Por outro lado, a imobilizagao altera a estrutura do ativo, e, consequentemente, o grau

de alavancagem operacional.

Entretanto, o aumento da utilizacdo desta forma de renovacéo ou substituicdo do
ativo fixo, no Brasil, ndo foi acompanhada da evolugcdo de métodos e técnicas que
permitissem um adequado tratamento contabil e financeiro pelas empresas que dela se
utilizavam. Com uma legislacao e jurisprudéncia fiscal de aplicacao contraditéria e com
uma legislagdo comercial praticamente omissa sobre o assunto, o arrendamento
mercantil tem sido tratado, contabilmente, quase sempre no intuito de obter vantagens
fiscais.

Um dos grandes desafios da economia brasileira nos anos 90 foi o da retomada
do desenvolvimento econdmico e aquecimento da economia, pois as empresas estavam
sem condi¢gdes para qualquer tipo de investimento pois as taxas de juros sobre o
financiamento, estavam extremamente altas e a incerteza trazia sempre um desconforto

para as novas imobilizacdes.

Abriu-se, entdo, com a modalidade financeira de arrendamento mercantil,
perspectivas para um novo modelo de desenvolvimento baseado na ampliagdo do
investimento privado, na abertura da economia, na desregulamentagdo da atividade
econdmica, na privatizacdo € no aumento na concorréncia e da competitividade dos
segmentos produtivos nacionais. © Leasing permite maior flexibilidade nas decisoes de
investimentos das empresas, sua aprovagao perante as empresas de arrendamento

mercantil € mais rapida, pois 0 bem garante a operacao.

Partindo de tal principio, as empresas passaram a se interessar mais por tal
modalidade financeira, pela facilidade de agilidade, pois, fazia-se necessario utilizar

recursos existentes em suas reservas financeiras, ou mesmo se ver obrigado a utilizar o
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seu capital de giro para efetuar alguns investimentos que viria a alavancar suas
atividades para geracao de novos ativos circulantes.

O Leasing é constituido de varios tipos e modalidades e € neste momento que
deve ser avaliada pela empresa sua necessidade e qual modalidade deve ser inserida
para a solucao de seu(s) problema(s) a fim de parametrizar sua necessidade com a
modalidade financeira.

O trabalho apresenta os seus aspectos operacionais trazendo a tona as
evidéncias que devem ser analisadas antes de serem tomadas quaisquer decisdes
porque deve ser levado em consideragdo o resultado final no qual a empresa estara
apods a decisao, lembrando que o reflexo sera sempre evidenciado no caixa e sempre de

forma positiva.

Este trabalho estuda um produto que traz rentabilidade ao arrendador, recebendo
todos os meses determinados valores referentes aos aluguéis previamente acordados
através de contratos especificos de arrendamento mercantil. Pode trazer também
vantagem ao arrendatario que adquirira ativos para a empresa, fazendo uso dos
mesmos sem ter que dispor de uma determinada quantia de capital préprio para

alavancar seus negocios.

Dada uma estrutura totalmente montada e ativa, qual seria o fundamento de
investir? Para todo administrador, o investimento em melhorias normalmente coloca a
empresa em um patamar mais avantajado perante sua concorréncia, e para que isso
aconteca é necessario avaliar onde e porque investir e qual a melhor modalidade de

investimento, avaliando se o retorno esperado sera o adequado.

Quando a empresa decide por uma alavancagem financeira e operacional, ela,

obrigatoriamente, estara fazendo uso dos ativos ou recursos de custo fixo para que
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possa exercer um papel propulsor em seu caixa e assim acelerar a prosperidade de
seus proprietarios. A motivacao resulta na possibilidade de crescimento de retorno e
também de risco. O montante financeiro na estrutura de capital da empresa é a
combinacdo de divida de longo prazo e capital préprio que pode alterar

significativamente seu valor, ao afetar o risco e o retorno.

Entendemos que o Leasing € um grande propulsor no sentido de alavancar
retorno e risco de uma empresa com uma estrutura constituida, pois, diferentemente de
algumas outras causas de riscos, a administracdo tem o controle quase completo sobre
o risco introduzido através do uso da alavancagem, pois esta ferramenta financeira

libera a empresa para fazer uso de seu capital préprio para outras finalidades.

A estrutura de capital € uma das areas mais complexas da tomada de decisées
financeiras devido a seu inter-relacionamento com outras variaveis financeiras de
decisdo. Decisbes inadequadas sobre a estrutura de capital podem resultar em um alto
custo de capital e, por conseguinte, acabar diminuindo o retorno do projeto e tornando a
maioria deles inaceitavel. Decisdes eficazes podem diminuir o custo de capital
resultando em um retorno maior e projetos mais aceitaveis e, por conseguinte,

aumentando o valor da empresa.

O estudo do impacto nas demonstragdes financeiras decorrentes das operagdes
de arrendamento mercantil € o objeto deste trabalho, com énfase na sua caracteristica
de ser um instrumento que vincula a decisao de investimento associada a uma decisao

de financiamento.
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Il. PROBLEMATIZAGCAO

Em toda empresa, em qualquer lugar do mundo, seja qual for o setor de atuacéo,
€ necessario obter o equilibrio de caixa. Este equilibrio deve ser avaliado
freqlientemente, ou seja, ndo se deve descuidar das operacdes diarias ou das decisdes
a serem tomadas pois o reflexo sera evidenciado no caixa.

As decisdes de investimentos, e, consequentemente, as de financiamento, tem
sido normalmente estudadas em condicbes ideais ou de forma isolada. Contudo,
considerando que a empresa, de modo geral, caracteriza-se por incorporar diversos
projetos de investimentos em operagao conjunta, a todo 0 momento a empresa vé-se na
situacédo de decidir por novos investimentos de modernizacao etc., que se sobrepde aos
investimentos existentes. Nestes momentos, ndo necessariamente a empresa esta em
condicao de lucratividade adequada ou equilibrio de caixa, o que provoca dificuldades
na obtencao de fontes de recursos.

O que deve ser avaliado pela empresa antes de tomar dinheiro no mercado &,
portanto, a sua utilizacdo. Esta deve ser bem avaliada pois 0 uso indevido deste capital
pode duplicar os problemas e ndo trazer as solugbes esperadas. Normalmente as
empresas detectam a necessidade de capital de terceiros no momento em que a
empresa aponta o Capital Circulante Liquido esteja ou estard em breve negativo.

Muitas empresas, ao detectarem o problema no seu caixa, isto é, falta de
recursos para cumprir com 0s compromissos evidenciados e assumidos em algum
tempo passado, tem a essencial necessidade de detectar os fatores que causaram a
falta do capital, pois nao é simplesmente a falta de dinheiro que traz estes problemas,
pode ser: queda das vendas no mercado atuante, mix de produtos com alguns itens ja
em fase decrescente de vendas, produtos desatualizados no sentido de aceitacdo no

mercado, itens ultrapassados mas ainda na seqiéncia produtiva e até mesmo a
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auséncia de criacdo de novos produtos para alavancagem de novas vendas e captacao
de novos clientes, a empresa nao esta sendo agil com relagcdo aos concorrentes, isto é,

0 concorrente sempre sai na frente.

E evidente que as citagdes feitas podem refletir negativamente no caixa, pois é
ele quem filtra as operacionalidades da empresa. O administrador deve orientar-se e
prevenir-se ao maximo contra essas situacoes, pois a falta de capital pode estar na falta
de controle sobre os custos da empresa, ou mesmo na falta de avaliacdo da capacidade
produtiva atual e se a (s) margem (ns) de contribuicao estao sendo analisadas.

Muitas vezes o erro ndo esta na administracdo dos recursos financeiros da
empresa; pode ser descontrole no sentido produtivo, pois, as empresas nao se
atualizam tecnologicamente a todo instante, e a desatualizacdo € um grande fator que
influencia a queda das vendas, tendo em vista que os produtos pela empresa fabricados

ou servigos prestados, ndo se atualizam também.

A falta de atualizagdo nao traz somente a queda das vendas de produtos ou de
servigos, fazendo, também, com que os custos operacionais também aumentem,
trazendo o reflexo diretamente ao caixa da empresa, pois a0 mesmo tempo que as
receitas ndo crescem com a queda das vendas, 0 seu passivo assumido nao se retraira
automaticamente. Uma ag¢ao dos administradores deve existir, pois para produzir é
necessaria a compra de matéria prima e para se prestar servicos sao necessarias
ferramentas de tecnologia atualizada. O comprometimento de seu passivo acontece
antes do crescimento do ativo circulante, pois o tempo de fabricacdo ou o tempo de
prestar o servico antecede as receitas operacionais, e isto ndo acontecendo, o problema

no caixa é evidenciado e deve ser detectado com antecedéncia.

O Leasing, é visto como sendo um recurso que pode ser utilizada para trazer

maior prazo de recuperagao para as empresas. Quando elas nao necessitam de capital
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imediato para que possa de alguma forma transformar o possivel “gargalo” em fonte de
recursos ativos para a empresa, nao existe a necessidade de se desfazer de forma
radical de seu capital de giro para que possa voltar a ser competitiva, ou ha maioria das
vezes, este capital nem existe. Uma das formas de recuperacdo por parte destas
empresas, € uma operacado de” Leasing”. As pequenas e médias empresas, muitas
vezes, ndao tem o capital necessario para se auto financiar e investir, pois para todo
investimento necessita-se de financiamento, para ajustarem-se ao mercado que atuam e

competem.

As operacoOes de Leasing, refletem de forma muito l6gica a caracterizacdo de um
tipo de financiamento a longo prazo capaz de oferecer as empresas recursos para uma

atualizacao de ativos fixos, evidenciando e justificando esses investimentos.

O Leasing é uma tipologia financeira das mais procuradas pelas empresas,
porque apds serem detectadas as necessidades por parte da empresa e a aprovagao
por parte do agente financeiro em liberar o crédito, o ativo solicitado pelo arrendatario
pode entrar imediatamente em acdo com capacidade total, enquanto o arrendador

recebera parcelas mensais referente o financiamento.

Em linhas gerais, a teoria de finangcas avalia dentro das empresas a estruturagéo
das fontes de financiamentos desvinculado estrutura do ativo, os investimentos, andlise
essa diferenciada quando falamos sobre Leasing, que de forma hibrida analisa os dois
fatores de uma Unica vez, fugindo assim as regras de andlises financeiras
caracterizando-se também como um processo decisério hibrido, conseguindo de uma sé

vez e em uma so analise representar a solucao de dois problemas.

Entendemos que o maior diferencial entre o Leasing e uma operacdo normal de
financiamento esta na possibilidade de contabilizar como despesa também o valor da

amortizacado do principal, além das despesas financeiras inerentes ao financiamento.
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Isto traz a possibilidade de antecipacéo de registro de despesas e, consequentemente,

reducao de carga tributaria nos primeiros anos de utilizagao do financiamento.

A legislacdo brasileira ainda ndo se alinhou com as melhores praticas
internacionais de contabilidade, e permite que as prestagdes do Leasing financeiro, que
€ um empréstimo para financiar a aquisicdo de um ativo imobilizado, continue a ser
contabilizado como despesa. Os impactos desse procedimento contdbil vai além da
questao tributaria e da mensuragdo do resultado do periodo. A adocédo deste
procedimento contabil traz um viés extremamente significativo e prejudicial nos demais
demonstrativos financeiros, praticamente destruindo a possibilidade de sua utilizagao
para andlise financeira, pois trata o arrendamento somente como uma despesa de
aluguel, sem imobilizar o ativo. FALAR COM PADOVEZE.

Esta questdo problematizante estende-se, consequentemente, para 0 processo
de gestao. Considerando que uma operacao de Leasing tem normalmente caracteristica
temporal de curso de médio e longo prazo, a deterioragdo das demonstracées
financeiras devera trazer prejuizos significativos para a gestdo das empresa que utilizam

o Leasing e, 0 que é agravante, por varios periodos, até a liquidagdo da operacao.

Essas questbes principais é que direcionarao o desenvolvimento deste trabalho,
pois o tratamento que se da a essa operacao é somente financeiro e nada se fala sobre
investimento. Porque nao é tratada as duas pontas ja que s6 é permitido operacao de
Leasing para aquisicdo de ativos? Estamos tratando os dois lados nesse trabalho.
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lll. JUSTIFICATIVA

A razéo da escolha desse tema € por ter vivido dentro de uma organizacao que
fez uso deste recurso para poder conter uma crise que se apresentaria em pouco tempo.
Existiam algumas trajetérias para serem seguidas antes de se optar por uma operacao
de Leasing financeiro, pois foi e hoje seria novamente a melhor opcédo de investimento
seguido de financiamento. Importante lembrar-mos que todos as obras que tratam de
financas, falam no Leasing somente como fonte de financiamento.

No Brasil, o tratamento contabil do Leasing, ndo € coerente com 0s principios
contabeis internacionais. Mesmo assim, sdo muitas as vantagens que o Leasing oferece
e deixando de lado o tratamento contabil, temos que analisar de ante mao, as vantagens
e as receitas operacionais que estardo sendo trazidas para a empresa.

Na situacao aqui colocada, estamos falando de uma obrigatoriedade por parte da
empresa de renovacao tecnologica em suas ferramentas de trabalho, ja que o mercado
do qual tratamos € de alta tecnologia e exige investimentos constantes, exigindo, muitas
vezes, montantes que ndo nos dao a liberdade de expor nosso capital de giro para a
substituicao de equipamentos e também a aquisicdo de novos equipamentos, porque a
obsolescéncia tecnologica € de extrema velocidade ndo nos dando opgbes para o0s
equipamentos pois se esta substituicdo ou novas aquisicbes nao acontecerem, a
empresa passa a ficar fragilizada perante clientes e futuros clientes, porque clientes
também sdao um investimento seguido de financiamento para a aquisicdo desta

tecnologia desenvolvida.

Com novos investimentos na area de atuacao da empresa, € preciso tratarmos
os produtos com enorme seriedade, pois, s40 0s mesmos que nos sustentam e nos dao
liberdade de crescimento, mas os produtos precisam de subsidios para serem
sustentados no mercado altamente competitivo, e como ja salientamos, o caixa da
empresa € o fator mais importante da atividade fim, pois sem o caixa ndo temos como

investir, mas sem o investimento ndo temos caixa, 0 que mostra na verdade que o caixa
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€ consequiéncia de um bom trabalho de vendas e da administracao das receitas que as
vendas geram, o que deixa claro que para vender € preciso ter bons produtos, que
acompanhem todo crescimento dos mercados dos quais se deseja atingir.

Uma boa politica de investimentos traz para a empresa bons resultados nao
deixando de lado a analise de risco e retorno da empresa, estando sempre a procura de
novas fases de mercado ou mesmo as criando para que o valor da empresa nao fique
preso somente ao valor de cada acao, devendo-se lavar em conta o valor da empresa
verdadeiramente, o que ndo é somente medido pelo preco das agdes, mas também faz-
se necessario estar alinhado com o mercado produtivo € consumidor porque sao eles
que sustentam a empresa que também é sustentada pelo seu capital intelectual, advindo

dos seus administradores que investem em momentos certos.

O tratamento do assunto na analise financeira tem sido basicamente verificar se é
vantagem ou nao quando avaliado com outro tipo de financiamento. Nao ha estudos
mais aprofundados sobre os aspectos nos modelos de analise financeira vinculados as
demonstragdes financeiras ou contabeis para que se obtenham informagdes avaliando

a viabilidade da operacdo, se esta adequada ao objetivo da empresa.
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IV. OBJETIVOS GERAIS

O objetivo deste trabalho é estudar o Leasing dentro de uma abordagem de
andlise financeira. A abordagem tributdria sera considerada apenas naquilo que se
traduz em impactos financeiros. A abordagem contabil sera considerada dentro dos
padrdes internacionais, uma vez que sera elemento importante para evidenciar os

problemas existentes na mensuracédo dos graus de alavancagem da empresa.

No decorrer deste trabalho mostramos que as vantagens trazidas por este tipo de
financiamento sdao de extrema importancia porque existem varios tipos de

arrendamento, sempre atendendo a necessidade das empresas.

Esta ferramenta atinge todos os tipos de empresas, seja ela grande, média ou
pequena ou até mesmo pessoas fisicas, bastando, apenas, conseguir a aprovagao do
crédito. Oferece desde a compra de um automével ou bens de menores valores até a

aquisicao de aeronaves comerciais (avides), que € de altissimo valor agregado.

Podemos verificar que o Leasing é totalmente irrestrito a atividade fim da
empresa, bastando a empresa viabilizar o tipo de operagcdo financeira que deseja e
adequa-la a seu uso, sem esquecer que todo investimento é para satisfazer alguma
necessidade, mas, com 0 maior objetivo de criar valores para a empresa, viabilizando

ou tornando mais 4gil suas agoes.

O que nunca se deve deixar de lado é a relacdo do ativo com o passivo, pois,
todo investimento é suportado por um financiamento, seja ele proprio ou de terceiros. Se
o investimento em ativos for efetuado com capital préprio, além de perder algumas
vantagens fiscais, o capital de giro da empresa pode ficar altamente comprometido (isto

nao quer dizer que ndo devamos nunca efetuarmos investimentos com capital proprio),e,



23

levando-se em conta que o investimento foi efetivado com capital de terceiros, vocé
pode ter uma recuperagdao mais rapida, pois, ja detém o uso do bem, saldando a longo
prazo, porém, o giro de capital, a rentabilidade e o seu caixa sofrerdo reflexos a curto

prazo, o que se torna um investimento totalmente viavel.
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OBJETIVOS ESPECIFICOS

Colocar os efeitos na estruturacdo do ativo e passivo e consequentemente nas
estruturas de custos operacionais, uma vez que este instrumento caracteriza-se por ser
uma fonte de financiamento vinculado a um determinado investimento, que por sua
situacéo hibrida traz um certo conforto de analise para a empresa que tem que efetuar

substituicées ou aquisi¢coes de determinados ativos fixos.

Dentro desses objetivos especificos, procuraremos demonstrar o impacto da
decisdo de Leasing na estrutura de custos do ativo, na estrutura do passivo e no custo

médio ponderado de capital.

Evidenciaremos, também, as alteracdes na estrutura de alavancagens financeiras

e operacional.

Na verdade o Leasing, vincula-se a um financiamento acompanhado de um
investimento, pois, a empresa dirige-se a uma instituicao financeira liberada pelo Banco
Central a operar com a modalidade Leasing que compra o bem e aluga para o

arrendatario.

Para o arrendador € um investimento, pois, ele comprou um bem e vai receber
por ele durante o periodo contratual um valor maior do que o desembolso que ele teve
de fazer para adquirir o bem. Para o arrendatario € um investimento, pois, ele recebe o
bem imediatamente, podendo fazer uso deste pelo tempo contratual, mas, ja sendo o
detentor do ativo. Para o arrendatario beneficiar-se em receber o ativo imediatamente,
ele deve passar por uma aprovagao de crédito para poder efetivar um financiamento.
Este tipo de operacéo financeira deve ser tratado de forma hibrida porque contempla os
dois lados das necessidades das empresas, isto €, contempla seus investimentos com o
dinheiro de terceiros ao mesmo tempo que lhe da a liberdade de uso do ativo, ndo
fazendo uso do seu capital de giro que pode ser utilizados em outras finalidades também

vantajosas.



25

Muitas vezes ouvimos dizer que determinada empresa tornou-se insolvente
devido ao excesso de imobilizagdes significando que foram desviados para outras
finalidades recursos que deveriam estar financiando o capital de giro ou, entdo, que os
planos de expans&o ndo levaram em conta as necessidades adicionais de recursos para
financiar o giro das operacdes. O capital de giro deve estar sempre livre da obrigacdo de

financiar a aquisi¢cao ou substituicao de ativos fixos.

AINDA NAO ALTEREIL PRECISO FAZER. 27/12/2003.

FALAR COM A LIDIA SOBRE COMO FAZER POIS TEM QUE SER FRASES COM|
O VERBO NO INFINITIVO.
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METODOLOGIA

Estratégia de pesquisa

A investigacdo baseou-se em pressupostos e referenciais teéricos para que a
realidade e a pesquisa nao retratasse universos dispares. Buscamos os fatos
considerando uma abordagem financeira em integragdo empirico-tedrica para o

desenvolvidos pela pesquisa.

Ao delimitar o problema, o objeto de pesquisa, a necessidade de um marco de
referéncia para nos auxiliar no conhecimento e na compreensao da realidade, elegemos
como polo tedrico a concepgdo comportamental na microsociedade representada pela
funcado e finalidade do Leasing. Nesta vertente de pensamento a preocupacgao é integrar
0 empirico e o tedrico, isto €, 0 movimento que vai do todo as partes e destas ao todo.
Entdo, temos a visdo conceitual, a qual determina a utilizagcdo e o(s) beneficio(s) do
fendbmeno Leasing A indugdo e a dedugcdo sdo processos complementares e
contraditorios que percorrem a mesma linha mas nao obrigatoriamente no mesmo

sentido, do conhecimento universal para o particular e do particular para o universal.

Sobre 0 método, pretende-se conhecer as circunstancias pelas quais o caso do
estudo apresenta-se na atualidade.

A pesquisa vigente compreende elementos do agente financeiro no arrendamento
mercantil visando ao beneficio empresarial com a intencédo de crescimento perante suas
concorrentes. Mostrando-se interessante trabalharmos com a abordagem da relacao
teoria e pratica a qual nos habilita e ajuda a interpretar niveis e instancias.

Como metodologia propomos a exploragdo do objeto desta pesquisa em duas
etapas, sendo a primeira de cunho predominantemente teérico, a que esta expressa por
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meio de estudiosos da area utilizando a reflexao critica como subsidio indispensavel

para o exercicio de tal fendmeno e suas vantagens.

O procedimento de relatos reflexivos apresentara a obtencao de possiveis dados
desta investigagdo envolvendo aspectos teoricos e praticos, como acima afirmado,
estabelecendo registro e andlise de dados, consideracdes e situacbes relevantes,

vivenciadas no mercado financeiro.

A trajetoria a ser percorrida por esta pesquisa tenta correlacionar a reflexéo e a
construgdo dos conhecimentos que envolvem a microestrutura organizacional na

projecdo do Leasing analisado em diversos aspectos.

Caracterizamos a critica reflexiva como possibilitadora da tomada de consciéncia
e da reorganizacdo dos conhecimentos profissionais e a transmissdo destes para a

avaliacao e melhoria de critério utilizados.

Este estudo apresenta novos caminhos que efetivam critérios de andlise, a partir
do agente financeiro para a ampliagdo da empresa, levando em consideragéo a relagao

tedrico-pratica e o processo da producao de tal conhecimento.

PERGUNTA DA BANCA - PESQUISA BIBLIOGRAFICA?
ESTA BASTANTE CONFUSA A METODOLOGIA
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CAPITULO 1 - O LEASING

De acordo com BLATT, ADRIANO (2001), Leasing é uma palavra de origem
inglesa, derivada do verbo to lease, que significa aluguel. A idéia de Leasing é
fundamentada na concepcao econémica de que o fato propulsor de rendimentos para
uma empresa seja a utilizacdo de um bem e ndo a sua propriedade. Portanto,
genericamente, o Leasing pode ser explicado como sendo um contrato cuja finalidade é
a cessao do uso de bens de capital.

A legislagao brasileira, através da Lei n® 6.099, de 12/09/1974, alterada pela Lei
n® 7.132, de 26/10/1983, define o arrendamento mercantil da seguinte forma:

"Considera-se arrendamento mercantil, para os efeitos desta Lei,
0 negécio 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 arrendadora, segundo especificacbes da
arrendataria e para uso proprio desta." (paragrafo Unico do artigo
19).

O Arrendamento Mercantil € a cessao do uso de um bem, por um determinado
prazo, mediante contrato e demais condi¢cdes pactuadas. Os intervenientes envolvidos
na operagao sao assim denominados:

e Arrendadora aplica recursos na aquisicdo de bens escolhidos pela
Arrendataria e que serao objetos do contrato de arrendamento;

e Arrendataria escolhe o bem junto ao Fornecedor, que sera pago pela
Arrendadora. Passa a fazer uso do bem, mediante o pagamento de
contraprestacdes por um periodo determinado em contrato;

e Fornecedor entrega o bem a Arrendataria e o fatura a Arrendadora.
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1.1 - Conceitos iniciais

O Leasing - ou arrendamento mercantil - € um contrato pelo qual uma empresa
cede a outra, por determinado periodo, o direito de usar e obter rendimentos com bens
de sua propriedade. Bens, neste caso, devem ser entendidos, em seu sentido mais
amplo, como sendo imdveis, automoveis, maquinas, equipamentos, enfim, qualquer um

cuja utilizacao seja capaz de gerar rendas e seja para uso préprio do arrendatario.

O arrendatario, o escolhe , ajusta preco, prazo de entrega e demais
caracteristicas e, ao assinar o contrato de arrendamento mercantil incumbe ao
arrendador da tarefa de executar a compra. A propriedade € do arrendador e 0 uso € do

arrendatario.

As operacoes de Leasing prevéem um fluxo de pagamento periddico de
contraprestacgoes, isto €, amortizacdo do valor do bem, mais encargos e impostos e a

remuneracao da arrendadora.

1.1.2 - Conceito de Leasing

A denominagéo Leasing, trazida dos paises onde teve origem, mais precisamente
dos Estados Unidos, como bem recorda Rizzardo (2000), é composto do sufixo” ing” que
significa continuidade (gerundio), e o verbo to lease traduzido como alugar ou arrendar.

Sua aplicacao é iniciada quando a Instituicao financeira, denominada arrendante,
adquire o bem indicado pelo arrendatério, e lhe da em locacéo por determinado tempo,
com opcgao de compra do mesmo ao término da operacao locativa. Assim ocorre nos

contratos de leasing financeiro.
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Em outros casos, nos chamados contratos de “Leaseback”, a instituicao financeira
adquire o bem do proprio arrendatario, que passa a alugar o mesmo com as mesmas
opcoes do contrato de Leasing financeiro. Nestes casos, a propriedade do bem, que
antes era do arrendatario, passa a ser do arrendante e este o da em locacdo ao
primeiro. E uma forma de obter capital sem se desfazer do bem.

A modalidade pratica mais encontrada é o Leasing financeiro e o Lease-back, que
serdo os institutos aqui, sem grandes referéncias ao Leasing operacional por nao
possuir grande aplicabilidade. RIZZARDO (2000), identifica o conceito no Direito
Universal como sendo um contrato de natureza econémica e financeira pelo qual uma
empresa cede em locacao a outrem um bem moével ou imével, mediante o pagamento de

determinado prego. Para WALD (1998) trata-se:

“de um contrato pelo qual uma empresa, desejando utilizar
determinado equipamento, ou um certo imével, consegue que
uma instituicao financeira adquira o referido bem, alugando-o ao
interessado por prazo certo, admitindo-se que, terminado o
prazo locativo, o locatario possa optar entre a devolucao do
bem, a renovacéo da locacdo ou a compra pelo preco residual
fixado no momento inicial do contrato”.

Ainda, de forma didatica, DI AGUSTINI (1995), descreve:

“O leasing pode ainda ser definido, de maneira mais pratica,
como um contrato através do qual a empresa de leasing confere
a empresa arrendataria o direito de usar um bem por
determinado periodo de tempo, mediante o pagamento de
prestagdes, sendo regido por clausulas e tratamento legal
especifico”.

1.1.3 - O Leasing no Brasil

A legislacdo brasileira define sua abrangéncia e o contrato tem caracteristicas
proprias para o uso de um bem, escolhido pelo arrendatario, agregando-se opgoes de
compra, devolugdo ou renovagao contratual, amplamente reconhecidas nas esferas
judiciais, devendo ser observado o seguinte (Lei n.? 6.099, art. 12, § Unico):
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Art. 12 - O tratamento tributario das operacdes de arrendamento
mercantil reger-se-a pelas disposicoes desta Lei.

Paragrafo unico - Considera-se arrendamento mercantil a operacao
realizada entre pessoas juridicas, que tenha por objeto o
arrendamento de bens adquiridos a terceiros pela arrendadora, para
fins de uso proprio da arrendatéria e que atendam as especificagbes
desta.

e para pessoas fisicas ou juridicas, no papel de arrendatarios;

e por instituicbes especificas (empresas de Leasing, também chamadas de
sociedades de arrendamento mercantil) no papel de arrendadoras e bancos
multiplos com carteira de arrendamento mercantil;

e a empresa de Leasing adquire o bem de um fornecedor (fabricante ou
revendedor), escolhido de acordo com as especificagbes do cliente

(arrendatario), com a finalidade exclusiva de arrenda-lo a este mesmo cliente.

1.2 - Formacao histérica dos contratos de Leasing

Conforme RIZZARDO, (1996), a formagao histérica dos contratos de Leasing
baseia-se em operacgdes realizadas na antiglidade, praticadas por centenas de anos.
Tais operacdes eram difundidas nas operacoes utilizadas pelo governo ateniense sobre
as minas de propriedade do Estado, onde os individuos pagavam ao Estado,
determinada quantia em dinheiro como garantia de exploragdo e uma renda anual era
fixada com percentagem dos lucros. Ao arrendatdrio cabia duas opgbes: vender o

minério ou subarrendar o direito a exploracéo.

O Leasing progrediu devido a quatro fatores, segundo anota RIZZARDO, (1996) -
"a) restricdo e inacessibilidade do mercado de capitais a prazo médio; b) fiscalizacao
demasiadamente severa com taxas de lucro substancial; c¢) economia em franca
prosperidade com taxas de lucro substancial; d) empresas compelidas a uma renovagao
rapida de seus equipamentos, em face do célere progresso cientifico".
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De acordo com WALD (1998), essas foram as razdes que acentuaram o grande
crescimento do negdcio do Leasing", em outras palavras citados por WALD (1998) : "os
motivos do sucesso do Leasing nos Estados Unidos foram a auséncia no pais de um
mercado de capitais para o crédito a médio prazo, uma tributacdo muito severa no
tocante as depreciagcdes, uma economia geralmente prospera com altas percentagens
de lucro e a existéncia de empresas obrigadas a uma renovagao continua e rapida dos
seus equipamentos diante do progresso tecnologico". O instituto do Leasing, assim,
tornou-se operador de crédito em médio prazo, necessidade de empresas que eram
vitimas da depreciagao continua e exagerada, amparadas pela legislacdo rigida que se

fundamentava.

Continuando a citacdo de WALD (1998), depois de se expandir em todo territdrio
americano, o Leasing surtiu interesse pelos paises europeus, sendo instituido na Franca
em 1963, devido a escassez de recursos financeiros concedidos pelas instituicoes
bancéarias e a impossibilidade de aplicacao nos investimentos. Na Inglaterra, o Leasing
ja tinha seus tracos conhecidos na modalidade de locagdo - compra, em negocios
realizados diretamente entre as industrias, especificamente de maquinas de costura e
vagoes para locomotivas. O negdcio abrangia o aluguel dos bens, e a opcao de compra
do mesmo que poderia ser exercida livremente. Com o aumento de demandas de
investimentos, as instituicdes financeiras foram conquistando espaco e colaboraram
para o grande desenvolvimento do instituto, que na década de 60, através da introducao

de companhias americanas, denominou-se Leasing, com regulamentagdo em 1965.

Assim, seguindo os mesmos caminhos dos Estados Unidos e Inglaterra, os
demais continentes foram se adaptando e incorporaram as suas leis. No Brasil, a sua
implantacdo ndo tem data definida, mas acredita-se que em 1967 as primeiras
operagdes foram realizadas. A regulamentagéo ocorreu em 1974, através da Lei 6099,
apesar de saber-se que nos grandes centros industriais, como Sao Paulo e Rio de
Janeiro, contratos do tipo Leasing, desde a década de 60, ja estavam sendo praticados.
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De acordo com ANDREZO, ANDREA FERNANDES (2002), a primeira companhia
de Leasing fundada no Brasil foi a "Rent a Mag" em 1967, e mesmo antes da
sistematizagdo legal, foi fundada a Associagcdo Brasileira de Empresas de Leasing -

ABEL, visando a regulamentacao do instituto e interesses peculiares.

1.3 - Conceitos do Leasing Financeiro

Conforme BLATT, ADRIANO (2001), considera-se arrendamento mercantil
financeiro a modalidade em que:

e as contraprestacdes e demais pagamentos previstos no contrato, devidos pela
arrendataria, sejam normalmente suficientes para que a arrendadora recupere o
custo do bem arrendado durante o prazo contratual da operacao e, adicionalmente,
obtenha um retorno sobre os recursos investidos;

e as despesas de manutencdo, assisténcia técnica e servicos correlatos a
operacionalidade do bem arrendado sejam de responsabilidade da arrendataria;

e preco para o exercicio da opcao de compra seja livremente pactuado, podendo ser,

inclusive, o valor de mercado do bem arrendado.

A operacao nao pode, em principio, ser cancelada por nenhuma das partes € o
risco de obsolescéncia do bem é assumido pelo arrendatario, pois este garante o preco
minimo de revenda (VRG — Valor Residual Garantido), independente do valor de

mercado.

Bens médveis podem ser objeto de arrendamento , bem como os de producgéo
nacional ou estrangeira, iméveis adquiridos pela entidade arrendadora para fins de uso

proprio da arrendataria, segundo as especificacoes desta.



ARRENDATARIA

SEGUNDO

DA ARRENDATARIA

Fonte: BLATT, ADRIANO (2001) Leasing :uma Abordagem Pratica

O arrendador detém a propriedade legal do bem

O arrendatario detém o uso do bem

Figura 1: Relacéo juridica entre as partes.

PAGAMENTO PELO BEM

»
»

PROPRIEDADE

CONTRAPRESTACAO

<

<

DO BEM

FORNECEDOR

ESCOLHA DO BEM

BENEFICIOS PELO
USO DO BEM
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ENTREGA DO BEM

Fonte: BLATT, ADRIANO (2001) Leasing :uma Abordagem Prética

As obrigac¢des do arrendante s&o:

Adquirir o bem a ser arrendado, de conformidade com as especificacdes do

arrendatario;
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e Entregar ao arrendatario para seu uso e gozo por prazo determinado;

e Vender o bem, se o arrendatario exercer a opgdo de compra e pagar o valor
residual;

e Receber o bem de volta se nao for adquirido ou renovado o contrato.

As obrigagbes do arrendatario sado:

Pagar o preco do arrendamento, dividido em contraprestagdes periddicas, na forma
contratada, inclusive o valor residual garantido, ainda que haja rescisdo do contrato
antes do vencimento (neste caso, com calculo de valor presente), pois a avencga €
irrevogavel e irretratavel, exigindo o cumprimento integral da obrigagéo;

e (Conservar o bem;

Responder pelos prejuizos pessoais e materiais a que der causa pelo uso do bem;

Responder pelos danos ao bem;

Restituir o bem, se ndo quiser compra-lo ou renovar o contrato.

1.3.1 — Custos que se agregam ao Leasing Financeiro

O Imobilizado de Arrendamento compbe-se dos bens de propriedade da
instituicao, arrendados a terceiros. Os bens objetos de contratos de arrendamento séo
registrados no desdobramento Bens Arrendados, pelo seu custo de aquisicdo, composto
dos seguintes valores: preco normal da operacdo de compra acrescidos dos custos de
transportes, seguros, impostos e gastos para instalacdo necessarios a colocagdo do
bem em perfeitas condigdes de funcionamento.

Como a legislacao fala especificamente de Leasing de bens, ndao podemos
contratar Leasing exclusivamente de servigos. Podem, portanto, ser agregados ao bem
arrendado, desde que necessarios a colocagdo do bem em perfeitas condigbes de

funcionamento:

¢ Impostos diversos — IPI, ICMS, ISS, etc.
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Instalagc6es para funcionamento do bem.

Software (possibilidade de fraude fiscal!!) - os programas de computacéo, feitos por
empresas em larga escala e de maneira uniforme, sdo mercadorias de livre
comercializagdo no mercado, passiveis de incidéncia de ICMS. Mas seus
fornecedores normalmente o caracterizam como servigo, que seria em licenga para
uso do software. Ja no caso de programas elaborados especialmente para certo

usuario, estes exprimem verdadeira prestacao de servigos.

Custos com frete, embalagens, cargas, etc.
Seguros.

Comissoes, taxas, etc.

Custos de despachante, IPVA.

Tributos tais como PIS / PASEP, COFINS, etc.

1.3.2 — Prazos do Leasing Financeiro

De acordo com BLATT, ADRIANO (2001), os contratos devem estabelecer os

seguintes prazos minimos de arrendamento:

2 (dois) anos, compreendidos entre a data da entrega dos bens a arrendataria,
consubstanciada em termo de aceitacdo e recebimento dos bens e, a data de
vencimento da ultima contraprestacao, quando se tratar de arrendamento de bens
com vida util igual ou inferior a 5 (cinco) anos;

3 (trés) anos, observada a definicdo do prazo constante da alinea anterior, para o

arrendamento de outros bens.
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BENS COM VIDA UTIL

v

02 ANOS
IGUAL OU INFERIOR A 5 ANOS

MiNIMOS

OUTROS

v

03 ANOS

Fonte: BLATT, ADRIANO (2001) Leasing :uma Abordagem Prética

1.4 - Conceitos do Leasing Operacional

1.4.1 - Definicao legal

De acordo com HOJI (2001), o Leasing operacional € uma operacao de locacao
em que a arrendataria paga uma taxa de arrendamento periddica (semanal, mensal,
trimestral, etc.) a arrendadora. A manutengdo do bem arrendado é de responsabilidade
da locadora. O bem é devolvido a locadora ao final do contrato, ou a qualquer tempo (se
assim estiver previsto no contrato). Caso a locataria opte por adquirir o bem, o preco de
venda sera estabelecido de acordo com o valor de mercado.

Nessa modalidade de arrendamento ndo existe um prazo minimo obrigatério.
Portanto, a duracado de um contrato de locagdo poderia ser apenas de alguns meses (ou
dias). O prazo do contrato de locacdo, ou a opcao de devolugdo a qualquer tempo,
dependera da natureza e espécie do bem objeto de locacao, pois existem bens de dificil
comercializagcdo no mercado de bens usados e com alta taxa de obsolescéncia.

Nao existe necessidade de a empresa locadora ser uma sociedade de
arrendamento mercantil para exercer as atividades de Leasing operacional, pois essa

modalidade de arrendamento ndo esta sujeita a regulamentacdo do Banco Central. A
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titulo de exemplo, as empresas de locacao de veiculos “adquirem” os veiculos por meio

de Leasing financeiro e os arrendam aos seus clientes por meio de Leasing operacional.

1.4.2 - Prazos do Leasing Operacional

De acordo com BLATT, ADRIANO (2001), Os contratos devem estabelecer os

seguintes prazos minimos:

e para arrendamento mercantil operacional, 90 (noventa) dias.

MiNIMOS g 90 DIAS
, POLITICA DE
MAXIMOS > ATUACAO

1.5 - Conceitos do Leaseback

1.5.1 - Defini¢ao legal

Conforme BLATT, ADRIANO (2001), Leaseback sao as operacoes de
arrendamento mercantil contratadas com o préprio vendedor do bem ou com pessoas a
ele coligadas ou interdependentes. Tais opera¢cées somente podem ser contratadas na
modalidade de arrendamento mercantil financeiro, aplicando-se a elas as mesmas
condi¢des pertinentes a tal modalidade de arrendamento. Estas operagdes somente

podem ser realizadas com pessoas juridicas, na condi¢do de arrendatarias.
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Os bancos multiplos com carteira de investimento, de desenvolvimento e / ou de
crédito imobiliario, os bancos de investimento, os bancos de desenvolvimento, as caixas
econdmicas e as sociedades de crédito imobiliario também podem realizar estas
operacoes. Trata-se portanto, de uma maneira simples e rapida de uma empresa obter
uma capital de giro de longo prazo vendendo um bem de seu ativo, sem

necessariamente perder uso do mesmo.

No mais uma operagdo de Leaseback tem, basicamente, as mesmas

caracteristicas e beneficios do Leasing convencional.

Ente diversas finalidades deste tipo de operagéo, podemos destacar:

e Liberar capital de giro, que esteja financiando ativos imobilizados: a boa
pratica financeira ensina que os ativos de longo prazo de maturacdo devem
ser financiados com recursos de longo prazo, proporcionando estabilidade e
lucratividade as empresas.

e Corrigir e alongar o perfil do endividamento de curto para longo prazo.

e Saneamento fiscal e / ou planejamento tributario, utilizando-se das vantagens
contabeis e fiscais do Leasing para bens anteriormente incorporados ao ativo

imobilizado da empresa.

1.5.1.2 - Origem do Bem

O vendedor do bem é um fornecedor, ainda que eventualmente ele mesmo venha
a ser o arrendatario. Por estarmos falando em bem, estamos nos referindo a um
componente integrante do Ativo do Balanco Patrimonial do vendedor, uma vez que é no

Ativo que estéo arrolados os bens e os direitos da entidade.

Um bem a ser vendido por uma entidade, dentro de seu ativo, pode Ter sido
classificado no Ativo Circulante, no Ativo Realizavel a Longo Prazo ou no Ativo

Permanente.
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Essencialmente, de uma forma mais especifica, este bem a ser vendido pode

estar classificado em:

e Ativo Circulante — Estoques.

e Ativo Realizavel a Longo Prazo — bens classificados neste grupo.

e Ativo Permanente.

e Investimentos — Exemplo: Imével classificado como investimento;

e Imobilizado — Exemplo: Iméveis, maquinas, bens, veiculos, moveis, utensilios;

e Diferido — Exemplo: Gastos em pesquisa e desenvolvimento.

Uma vez que o legislador fez mengéao a indedutibilidade da deducéo do lucro

tributavel do prejuizo apurado na venda do bem destinado ao Leaseback, subentendese

que a classificacao de “vendedor do bem” para fins de Leaseback sé faz sentido quando

estivermos nos referindo a bens originados no Ativo Permanente, descartando, portanto,

a possibilidade de os bens terem sido originados no ativo Circulante ou no Ativo

Realizavel a Longo Prazo para serem objeto de operacdes de sale and Leaseback.

Esquematicamente:

Bens do

Ativo Circulante

Bens do
Ativo Realizavel a
Longo prazo

Nao geram

Leaseback

Bens do

Ativo Permanente

N&o geram

Leaseback

Podem gerar

Leaseback
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O bem a ser vendido para fins de Leasebak deve ser objeto de avaliagao
preliminar, para que seja aferido seu valor de mercado. Baseado neste valor, em geral o
arrendador, dentro de uma boa técnica de concessao de crédito, faz uma “subavaliagdo”
e toma este valor como referéncia para contratacao do arrendamento. A diferenca entre
o valor da avaliacéo e o custo de aquisi¢cdo do arrendador resguarda, até certo ponto, o

arrendador de diversos riscos, tais como:

e Perda de valor de mercado do bem.

e Depreciagéo.

e |lliguidez na colocacdo do bem no mercado secundario em caso de
reintegracao de posse do bem arrendado.

e Qscilagcbes do valor de mercado do bem em relacdo ao saldo devedor
contratual.

e FEtc.

1.5.1.3 - Vantagens do Sale and Leaseback

Continuando com BLATT, ADRIANO (2001), a operacao de sale and Leaseback

tem as seguintes vantagens:

Para o vendedor: o vendedor e o arrendatario no Leaseback podem nao ser a
mesma entidade, ma sim pessoas juridicas coligadas ou interdependentes. Usualmente,
no sale and Leaseback as figuras do vendedor e do arrendatario se confundem em uma
sO, passando este a usufruir das vantagens atribuidas tanto ao vendedor quanto ao

arrendatario.

e Vantagem financeira — reforgo de caixa para capital de giro da empresa, para
fazer novos investimentos, etc.

e Vantagem contabil — ao vender o bem integrante de seu ativo permanente
imobilizado, ha uma melhora nos indices de estrutura do vendedor, com

aumento de indice de Liquidez Geral, diminuicdo do grau de Imobilizagéo dos
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Recursos ndo correntes, eventualmente aumento do indice de Liquidez
Corrente, do indice de Liquidez Seca e talvez até o indice de Liquidez
Imediata, etc. Esta melhora pode eventualmente facilitar a obtencao futura de
crédito por parte da entidade que vender o bem.

Vantagem fiscal — dentro de determinadas condigdes legais, as
contraprestacdes decorrentes de uma operacao de sale and Leaseback
podem ser dedutiveis para fins fiscais.

Outras vantagens — estas operac¢des tém as demais vantagens tradicionais de

um arrendamento.

Para o arrendatario: o vendedor e o arrendatario no Leaseback podem nao ser a

mesma entidade, mas sim pessoas juridicas coligadas ou interdependentes.

Usualmente, no sale and Leaseback as figuras do vendedor e do arrendatério se

confundem em uma s0, passando este a usufruir das vantagens atribuidas tanto ao

vendedor quanto ao arrendatario.

Vantagem financeira — o arrendatario fica com o bem disponivel para uso,
nao sendo necessario dispor de capital para sua aquisicao.

Vantagem fiscal — o arrendatario gera despesas que podem reduzir os lucros
contabil e fiscal (tributavel) ou aumentar os prejuizos contébil e fiscal.
Vantagem contabil — o Leasing gera um endividamento que nao transparece
nos indices financeiros apurados em uma andlise das demonstracoes
financeiras ou contdbeis do arrendatario. O Leasing financeiro gera para o
arrendatario um “endividamento oculto”, pois, por estar lancado em sua
esséncia nas notas explicativas das demonstracdes financeiras contabeis, e
nao no balango patrimonial como passivo exigivel, ndo prejudica os indices
de estrutura, endividamento e liquidez do arrendatario. Isto o beneficiara
principalmente quando for buscar crédito comercial e ndo quando for buscar
crédito bancario; em geral, o crédito bancario tem uma caracteristica mais
investigativa, e o analista de crédito de uma instituicdo financeira em geral

by

terd mais acesso a informacado deste “endividamento oculto” do que o
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analista de crédito comercial; este ultimo (o analista de crédito comercial)
estard geralmente mais vulneravel a nao perceber e desconsiderar

“endividamento oculto” gerados pelas operacdes de arrendamento.

1.5.1.4 - Objetivos do Sale and Leaseback

As operacOes de sale and Leaseback podem ser realizadas com diversos

objetivos, dentre eles:

Reforgo de caixa do vendedor.

Diminuicao do imposto a pagar do arrendatario (o vendedor e o arrendatario
no Leaseback podem ndo ser a mesma entidade, ma sim pessoas juridicas
coligadas ou interdependentes. Usualmente, no sale and Leaseback as figuras
do vendedor e do arrendatario se confundem em uma so, passando este a
usufruir das vantagens atribuidas tanto ao vendedor quanto ao arrendatario).
Melhora da aparéncia de estrutura contbil — patrimonial do vendedor.
Contornar contingenciamentos governamentais do Conselho Monetario
Nacional e do banco Central com relacdo a possibilidade de contratacao de
operacdes de arrendamento mercantil de determinados tipos de bem. Vamos
supor que determinado tipo de bem nao possa ser objeto passivel de
arrendamento mercantil por decisao do Conselho Monetario Nacional e do
banco Central. Se uma empresa desejar arrendar tal tipo de bem, podera
contornar tal contingenciamento contratando um Leaseback de outro bem e,
com o caixa auferido na operagao, comprar entdo o bem almejado.

Reforco de garantia de operagcbes de crédito concedidos por grupos
financeiros. Vamos supor que um grupo financeiro tenha concedido crédito a
uma empresa em que as garantias da operacao sejam frageis. Este problema
pode ser contornado se a empresa tomadora de crédito contratar operacdes
de Leaseback com o mesmo grupo financeiro e, com o caixa apurado, por

exemplo, quitar os empréstimos de garantias frageis. Esta atitude pode
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inclusive ser usada de ma-fé, pois uma empresa em dificuldades financeiras
pode favorecer desta forma um determinado grupo financeiro. Neste tipo de
operacao, a empresa em dificuldade pode combinar com o arrendador uma
subvalorizagdo dos bens objeto de Leaseback, de tal sorte que para cobrir os
empréstimos que tem garantias frageis seja necessaria a contratacdo de um
volume maior de sale and Leaseback, deixando mais bens longe do alcance
de outros credores que venham a se manifestar mais adiante.

e Alongamento do perfil de endividamento. Por se tratar do arrendamento
mercantil de uma operacao cujo prazo minimo nao pode ser considerado curto
na nossa conjuntura econémica, o sale and Leaseback pode ser utilizado para
gerar caixa que cubra exigibilidades de curto prazo, que estardo
automaticamente sendo “substituidas” por compromisso de prazo maior, que é
o Leasing financeiro.

1.5.1.5 - Sale and Leaseback Imobiliario

Conforme com BLATT, ADRIANO (2001),

Tributacao

ISSQN

Como qualquer operagéo de Leasing imobilidrio, o Leaseback imobiliario ndo esta
sujeito a incidéncia do ISS (ISSQN — Imposto Sobre Servigos de Qualquer Natureza),
pois a locacao de bens imdveis, inclusive arrendamento mercantil, ndo esta inclusa na

lista de servicos que podem ser alcangados e tributados pelo fisco municipal.
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ITBI — Imposto sobre Transmissdao de Bens Iméveis e de direito a eles
relativos (SISA)

O Imposto sobre transmissao de Bens Iméveis nao é tributo gerado pela operacao
de Leasing propriamente dita. Entretanto, o sale and Leaseback imobiliario gera:

e Uma venda do bem do vendedor parta o arrendador.

e Uma possivel venda do bem do arrendador ao arrendatério, caso o
arrendatario opte pela compra do bem ao término do contrato de
arrendamento.

e (Cada operagao de venda e compra gera uma vez a incidéncia de ITBI, além
das despesas de escrituracdo publica e registro. Estas despesas em geral
oneram em demasia as operagoes de sale and Leaseback imobilidrios, muitas

vezes chegando a inviabiliza-las.

ICMS - Imposto sobre Circulacao de Mercadorias e Servicos

Nas operagdes de Leasing tipicas, o vendedor, futuro arrendatéario vende um bem
para o comprador, futuro arrendador e concomitantemente o toma em arrendamento
mercantil, de tal sorte que continua a dispor do bem em suas atividades produtivas,
reforcadas agora pelo capital de giro liberado pelo preco a ele pago pelo comprador —

arrendador.

O aspecto central da duvida que se busca solucionar diz respeito a eventual
incidéncia do ICMS sobre a transferéncia da propriedade do bem para o comprador —
arrendador, pelo vendedor — arrendatario. A motivacdo para tal duavida reside na
decomposicao da operacao de Leaseback em varios momentos: num primeiro, haveria
uma compra — e — venda, num segundo, um contrato de arrendamento é, finalmente, a

recompra pelo original vendedor — arrendatario do bem objeto da operagao.
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A par desta unidade verificavel nos contratos de arrenda mento em geral, que
ficaria descaracterizada se o observador visualizasse 0 negécio apenas por um de seus
aspectos, no contrato de Leaseback ha outra particularidade que o torna singular.
Enquanto nos contratos de arrendamento ditos “comuns” o objetivo das partes é colocar
a disposicdo do arrendatario um bem para uso em suas atividades produtivas, no
Leaseback o objetivo das partes é muitas vezes o aporte de recursos financeiros, a titulo
de capital de giro, nos negocios do arrendatario. Isto porque apds a operagdo de
Leaseback, o arrendatario continuara contando com a mesma gama de bens produtivos

de que dispunha previamente ao contrato.

Assim, a operacao, tomada em sua unicidade e esséncia, seria inadequada para
dar lugar ao fato gerador do ICMS, dado o substrato puramente financeiro que a motiva.

Este é o entendimento que tem sido usualmente abragado pelas arrendadoras.

Entretanto, a cada operacdo de Leaseback as empresas em geral, futuras
arrendatarias, despertam para a duvida de lancar ou ndo o tributo quando da
transferéncia formal da propriedade do bem para o arrendador. Apesar dos argumentos

anteriormente expendidos, normalmente os arrendatarios sentem duvidas.

Feita uma analise, chega-se logo ao entendimento de que a operacao
denominada sale and Leaseback constitui um contrato de arrendamento mercantil.

A esse respeito, tecnicamente conclui-se pela inocorréncia de fato gerador do
ICMS, principalmente na transferéncia, pelo futuro arrendatario, da propriedade do bem
para o arrendador.

O aspecto temporal da hipétese de incidéncia do ICMS é a saida fisica da
mercadoria do estabelecimento. Tudo o que mais ocorra, sem que se dé este aspecto
integrativo da regra matriz da incidéncia, torna-se irrelevante para caracteriza-la. Como
na situacdo descrita ndo chega usualmente a ocorrer a saida fisica do bem do

estabelecimento, ndo ha o aspecto temporal da hip6tese de incidéncia do ICMS, o que
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tornaria este imposto inexigivel na transferéncia do bem do vendedor — arrendatéario

para o comprador — arrendador nas operagdes de Leaseback.

Surge ainda outro problema: as operagdes de sale and Leaseback podem, sim,
gerar circulacao fisica de mercadorias, principalmente considerando que o arrendatario e
o fornecedor podem ser empresas distintas e coligadas ou interdependentes.
Certamente temos ai um ponto extremamente polémico no tocante a incidéncia ou nao
de ICMS na venda do bem ao arrendador. Seguramente, nestes casos teremos um
grande numero de estados deixando aflorar a sua faria e voracidade fiscal com uma
visdo imediatista de aumento de arrecadacdo de arrecadacdo, em detrimento do

estimulo e fomento das atividades propulsoras do crescimento nacional.

Independente de quaisquer aspectos legais, a avaliagdo técnica nos leva também
a conclusdo de que na alienagdo de bens do ativo permanente, o ICMS é indevido,
tendo em vista ndo se tratar de circulagao de mercadorias tributaveis, mas de simples

alienagao eventual de bens do ativo.

Mediante colocagdes anteriores deve ser colocado as definicbes de Coligada e
Controlada:

e Consideram-se Coligadas, nos termos da lei, as sociedades em que participa,
com 10% ou mais, do capital da outra, sem controla-la.

e Consideram-se Controladas, nos termos da lei, as sociedades nas quais a
controladora, diretamente ou através de outras controladas:

a) é titular de direito de sécios que lhe assegurem, de modo permanente,
preponderancia nas deliberagdes sociais, e

b) tenha poder de eleger a maioria dos administradores.

Considera-se controlada a subsidiaria integral, tendo a controladora como Unico

acionista.
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1.5.1.6 - Caracteristicas da operacao de sale and Leaseback Financeira

E o financiamento de longo prazo para as empresas que necessitam de capital de
giro ou para fazer novos investimentos.

Fiscal

E uma operacdo que visa criar despesas que possam reduzir o lucro sujeito a
tributagao.

A) CASO GERAL

CONTRAPRESTACAO

PAGAMENTO PELO BEM

A BENEFICIOS PELO USO DO BEM
ARRENDADORA

DEFINICAO DO BEM
PROPRIEDADE DO BEM

Fonte: BLATT, ADRIANO (2001) Leasing :uma Abordagem Prética
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B) CASO PARTICULAR

CONTRAPRESTAGOES

ARRENDADORA < CONTRATO DE LEASEBACK ARRENDATAR l

PRECO DE
COMPRA

EMPRESAS
PROPRIEDADE DO COLIGADAS OU
FORNECEDOR INTERDEPENDENTES

Fonte: BLATT, ADRIANO (2001) Leasing :uma Abordagem Prética

Existem situa¢cdes no qual o Leaseback pode ser uma boa op¢ao:

Quando o arrendatario necessita adquirir um bem elegivel ao arrendamento,
segundo a legislacao.

Quando o arrendatério conta com necessidades de capital de giro.

Quando o arrendatério € uma empresa sujeita a limites legais de imobilizagao.

Quando o arrendatario conta com previsdao de elevado imposto de renda a
pagar. Neste caso pode ser feito um Leaseback normal, ou a Leaseback
fundeado pelo préprio arrendatario. Esta segunda modalidade operacional é
estruturada de forma a existir a venda do bem por parte do arrendatario com
imediata compra de papéis do arrendador. Essa modalidade é chamada por
alguns pelo estranho nome de operagao back to back.

O Leaseback proporciona a empresa reducdo de imposto de renda a pagar,

uma vez que acarreta geragao de despesas operacionais para o arrendatario.
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1.6 — Valor Residual Garantido - VRG

Conforme BLATT, ADRIANO (2001):
1.6.1 - Definicao

E o preco contratualmente estipulado para exercicio da opcdo de compra, ou
valor contratualmente garantido pela arrendataria como minimo que sera recebido pela
arrendadora na venda a terceiros de bem arrendado, na hipétese de nao ser exercida a
opcao de compra. Pode a arrendataria pagar o valor residual garantido em qualquer
momento durante a vigéncia do contrato, ndo caracterizando o pagamento do valor

residual garantido o exercicio da opgao de compra.

Na pratica, o Valor Residual Garantido é usualmente representado como um

percentual em relacdo ao valor do bem arrendado (imobilizado de arrendamento).

Usualmente, o VRG sofre, durante o prazo de arrendamento, atualizacdo de
acordo com o indexador contratual. Parcelamentos nao convencionais de VRG, podem
servir para adequar o fluxo de pagamento do arrendamento ao fluxo de caixa do
arrendatario. Podemos entdo dizer que o VRG é o percentual ou a importancia
previamente acordada entre as partes, para que, apds decorrido 0 prazo minimo
contratual, a arrendataria possa exercer uma das opcdes que lhe sao facultadas, ou
seja:

e Comprar o bem, pelas condi¢gbes financeiras negociadas na contratacdo do

arrendamento.

e Renovar o contrato por condigdes financeiras (prazo, taxas...) da época da

renovacao.

e Devolver o bem que sera vendido pela arrendadora, transformando-se a

diferenga entre o valor da venda do bem e o valor residual garantido a crédito

ou a débito da arrendataria.
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Opcoes contratuais:

COMPRA

VRG RENOVACAO

DEVOLUCAO

L

Fonte: BLATT, ADRIANO (2001) Leasing :uma Abordagem Prética

Nomenclatura incorreta:

FINAL

VRG DILUIDO

ANTECIPADO

folg

Fonte: BLATT, ADRIANO (2001) Leasing :uma Abordagem Pratica

O mercado financeiro, de uma maneira incorreta, utiliza as nomenclaturas
“diluido” e “antecipado” como mutuamente exclusivo. Na realidade, o VRG pode ser

“final” ou “antecipado” (tudo o que nao for final, € automaticamente antecipado). Tanto
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VRG “no ato” , como “diluido”, constituem formas de antecipacao. Esta € a nomenclatura

legal.
FINAL NO ATO
DILUIDO
UNIFORME-
MENTE
PARCELADO
BALOES
VRG — | ANTECIPADO MULTIPLOS
BALAO
BALAO
UNICO
MISTO
MISTO

Fonte: BLATT, ADRIANO (2001) Leasing :uma Abordagem Prética

Se avencada a modalidade de pagamento do valor residual garantido em parcelas
de antecipagcao, estas s&do, na maioria das vezes, devidas na mesma quantidade,
periodicidade e datas de vencimento das contraprestacbes mensais, e para efeito de
cobranga, o valor das parcelas de antecipagcdo € somado ao valor das respectivas
contraprestacdes, de forma a compor um valor global representativo da obrigacéo

mensal da arrendataria, ainda que separadamente discriminados na cobrancga.
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1.7 — Seguros de operacoes de Leasing

De acordo com BLATT, ADRIANO (2001), o aumento de volume de operacoes de
Leasing tem chamado a atengdo do mercado segurador. Muitas operagdes de
arrendamento mercantil tém seguro para danos materiais ao bem e seguro de vida do
contratante. Nao por ser obrigatério por lei, mas por prudéncia da propria empresa de
Leasing. Se o arrendatario perder o bem em um acidente, tera que arcar com as
prestacdes até o final do contrato; e em caso de morte, cabera a familia arcar com o

pagamento dessas prestagoes.

A contratacao de seguro para um bem adquirido através de Leasing é uma forma
de arrendadores diminuirem também o risco de crédito. Por isso, os arrendadores que
nao tem seguradora no grupo fazem contratos com companhias para acoplar o seguro

no contrato de arrendamento.

O arrendatario nao é obrigado a contratar o seguro na mesma empresa na qual
negocia o arrendamento mercantil. Uma pratica comum no mercado é oferecer
vantagens para aqueles que optam pela seguradora indicada pelo arrendador. Além de
uma reducao na tarifa e prémio diluido ao longo do contrato, outro apelo para convencer
o arrendatario sdo os beneficios oferecidos pelas seguradoras parceiras.

E usual a exigéncia feita pela arrendadora para a arrendataria segurar e manter
segurado, enquanto vigir o contrato, o bem em arrendamento. A arrendataria deve entao
proceder as renovacdes e atualizacbes de valores que lhe forem indicadas pela
arrendadora e cuidar que da apdlice respectiva conste clausula beneficiaria em favor da
mesma arrendadora. Sob autorizacdo da arrendataria, e por sua ordem e risco, a

arrendadora podera providenciar o seguro.

Em caso de sinistro, a arrendataria é obrigado a tomar as providéncias
determinadas pela companhia seguradora e/ou pelas autoridades publicas, de modo que

a arrendadora possa sempre exigir o que for de direito. Se a indenizagdo do bem
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sinistrado nao for suficiente para a cobertura dos danos, a arrendataria fica obrigada a
complementa-la até a reparacao integral dos prejuizos.

1.7.1 — Seguros — Aspectos Legais

O arrendador qualifica-se legalmente como fornecedor de servigcos, sujeitando-se
ao codigo de defesa do consumidor, uma vez que se considera como servico qualquer
alternativa fornecida no mercado de consumo, mediante remuneragao inclusive as de
natureza bancéria, financeira, de crédito e securitaria, salvo as decorrentes das relacoes

de carater trabalhista.

E vedado ao fornecedor de produtos ou servigos condicionar o seu fornecimento
ao fornecimento de outro produto ou servigo, bem como, sem justa causa, a limites
quantitativos. Desta forma, é ilegal a exigéncia sine qua non feita pelo arrendador, de
que o seguro seja contratado com seguradora ou corretora por ele indicada. Pode sim o
arrendador exigir tdo—somente a contratacdo do seguro, ficando ao livre arbitrio da
arrendataria a escolha de corretora e/ou seguradora.

1.7.1.2 — Dispensa de seguro

Pode ser solicitada pela arrendataria dispensa do seguro, sujeitando-se a sua
aceitacdo a critério da arrendadora, declarando-se neste caso a arrendataria
responsavel por quaisquer danos materiais que venham a sofrer os bens arrendados,
responsabilizando-se pelos reparos no caso de destrui¢cdo parcial e comprometendo-se
neste caso a coloca-los em estado de funcionamento semelhante ao que se encontrava
antes da ocorréncia do eventual sinistro. No caso de sinistro com destruicao total dos
bens, perda, furto ou roubo, compromete-se a arrendataria a adquirir outros bens de

iguais caracteristicas por sua conta em nome da arrendadora.
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Declara-se ainda a arrendataria responsavel por quaisquer danos materiais ou
fisicos que venham a ser causados a terceiros pelos bens arrendados, ficando a
arrendadora expressamente isenta de quaisquer responsabilidades.

1.7.1.3 - Impossibilidade da suspensao de pagamento

A arrendataria ndo pode suspender os pagamentos € nem devolver o bem,
quando, por qualquer motivo, se vir impedida de usa-lo.

Na hipotese de apreensdo e/ou desapropriacdo, total ou parcial, do bem em
arrendamento pelo poder publico, ficam resguardados todos os direitos da arrendadora,
como proprietdria do mesmo, cumprindo a arrendataria, se for o caso, interposicéo
judicial de indenizagdo por eventuais perdas e danos, Unica e exclusivamente contra o
orgdo apreendedor e/ou desapropriante, isentando a arrendadora de quaisquer
responsabilidades.

1.7.1.4 - Responsabilidade Civil e Criminal

Todas as ocorréncias que significarem danos corporais, materiais e/ou
pecuniarios, causados a terceiros, decorrentes de uso, transporte ou operagdao do bem
em arrendamento serdo, para todos os fins e feitos do direito, de responsabilidade da
arrendataria. Dessa forma, a arrendadora fica expressamente isenta e excluida de
qualquer responsabilidade, civil ou criminal, a que a propriedade, uso, transporte ou
operacao do bem em arrendamento der causa.

A arrendataria deve reembolsar todas as despesas adiantadas pela arrendadora
para pagamento de indenizacdes, de qualquer natureza, bem como custas judiciais,
honorarios de peritos e de advogados.
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No caso de a arrendadora vir a ser citada para responder a processo judicial, a
arrendatéria deve se comprometer a exclui-la da lide e eximi-la de responsabilidade de
qualquer espécie.

1.8 — Leasing Internacional ou Leasing Externo

De acordo com BLATT, ADRIANO (2001):

Modalidades “tedricas” de Leasing Internacional ou Leasing Externo

Leasing
Importacao
direto

Leasing Leasing
importacao Importacao com
subarrendamento

Leasing
externo ou
internacional

Leasing
Exportacao
direto

Leasing
exportacao

Leasing
Exportacao com
subarrendamento

Fonte: BLATT, ADRIANO (2001) Leasing :uma Abordagem Prética

1.8.1 - Definicao Leasing Importacao

E a operacdo de arrendamento na qual um arrendador estrangeiro compra um

bem no Brasil ou no exterior e o arrenda para um arrendatario no Brasil. O arrendador
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no Brasil atua neste tipo de operacao somente como um intermediario entre a empresa

arrendatéria brasileira e a empresa arrendante estrangeira.

1.8.1.2 - Receitas do arrendador

A receita advém de spread, que se divide em:

e Spread remissivel (over Libor).

e Comissao de Fianca (Flat mais comissdao semestral; aplicavel nos casos de
arrendamento puro).

e Comissdo de agenciamento (cobrada a partir da aceitacdo da proposta até o
desembolso final).

e Comissao local (Flat mais comissdao semestral; aplicado somente nos casos

de subarrendamento).

As transagbes baseiam-se sempre na capacidade de repagamento da
arrendataria, no entanto o bem arrendado, analisadas sua qualidade e liquidez, pode ser
considerado como second way-out (modo alternativo de pagamento, quando a
capacidade financeira falha) relevante na concesséao do crédito.

Ha possibilidade de considerarmos o bem arrendado como garantia adicional,
quando o bem possuir notéria liquidez no mercado internacional e sua retomada for

viavel.

Acordos podem ser usados quando a arrendataria dispoe de recursos no exterior,
equivalentes ao montante total da operagcédo. Nesta caso, o arrendatario compra o bem
no exterior e o revende ao arrendador em prestagdes. O fluxo dos repagamentos da
arrendataria no pais € o mesmo do desembolso da arrendadora no exterior. Caso os

recursos ndo cheguem a arrendadora no exterior, ele fica desobrigada de pagar o bem.
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1.8.1.3 - Certificado de aceitacao

E o documento através do qual o vendedor consente em que os direitos que o
arrendatario possuia quanto a aquisicido dos bens sejam transferidos para a
arrendadora, sem que nenhuma das obrigagdes do arrendatério para com o vendedor
sejam transferidas para a arrendadora, mediante a aceitagcdo do bem pelo arrendatario;
o vendedor emitird uma nota fiscal de venda transferindo a propriedade do bem para a

arrendadora.
1.8.1.4 - Suplemento

E o documento que define as condicdes do arrendamento, que prevalecerdo

durante a vida do mesmo, a saber:

o Descricao detalhada dos bens;
« Data de entrega e aceitacao;
« Data inicio e término do arrendamento;

« Custo total do bem sobre o qual incidirdo os encargos sobre o principal.
1.8.1.5 - Risco

O risco se vincula a que o custo total ndo se exceda ao valor real do bem. Nas
operacoes de sale and Leaseback ou outras em que o valor dependa de uma avaliacao,
o arrendador deve atentar para que o valor seja fixado atendendo a critérios do mercado
secundario do bem avaliado, ou negociar um percentual sobre o valor da avaliacao,
desde que nao ultrapasse um teto maximo, normalmente fixado de acordo de acordo
com a aprovacgao de crédito do arrendador.

1.8.1.6 - Risco de Pais

O risco de pais faz mencdao a probabilidade de que, devido a problemas

econbémicos, disturbios ou agdes soberanas num determinado pais, torne-se impossivel
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retirar-se dinheiro deste pais, ou converter a moeda local em outra. O risco de pais €
uma categoria ampla que pode incluir riscos politicos e de transferéncia.

1.8.1.7 - Risco Politico ou Risco de Soberania

O risco de que as agbes de um governo soberano (nacionalizagdo ou
expropriagdo) ou eventos independentes (guerra, disturbios ou comogao civil) afetem a
capacidade de os arrendatarios deste pais satisfazerem suas obrigagdes para com o

arrendador.
1.8.1.8 - Risco de Transferéncia

E inerente a qualquer transagdo em que o fluxo de fundos, bens ou servicos deva
atravessar uma barreira de controle de cambio, tal como um banco central, para
completar a transagao. Seria o risco de o Banco Central do pais do arrendatario proibir a
conversao dos fundos em moeda estrangeira, proibir sua remessa para o exterior, ou

nao dispor de fundos suficientes para sua conversao.

1.8.1.9 - Leasing Internacional

Dentro desta modalidade devemos ter em mente: o produto essencialmente
aquelas empresas de bom conceito crediticio que tenham planos de investimento
atrelado a um programa consistente de importagcdo de maquinas.

1.8.1.10 - Leasing Importacao

E uma operacdo de Leasing na qual a arrendadora esta localizada no exterior e a

arrendataria, sediada no Brasil.
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1.8.1.11 - Subarrendamento

E uma operacdo de Leasing na qual a arrendadora, localizada no exterior,
arrenda um bem de producdo estrangeira a uma arrendadora. A localizada no Brasil
(subarrendadora) que o subarrenda a arrendatario também localizada no Brasil

(subarrendatéria).

Os bancos multiplos com carteira de arrendamento mercantil e as sociedades de
arrendamento mercantil podem realizar operacdes de arrendamento com entidades
domiciliadas no exterior, com vista unicamente ao posterior subarrendamento dos bens
a pessoas juridicas no pais. Tais operacoes de arrendamento estdo sujeitas a registro

no Banco Central do Brasil.

E facultado aos bancos muiltiplos com carteira de arrendamento mercantil e as
sociedades de arrendamento mercantil a aquisicdo, no mercado interno, de direitos e
obrigacdes decorrentes de contratos de arrendamento celebrados com entidades no
exterior, com finalidade exclusiva de posterior subarrendamento dos bens, nos termos

mencionados anteriormente.

Sao vedadas as operacdes de subarrendamento quando houver coligacao, direta
ou indireta, ou interdependéncia entre a arrendadora domiciliada no exterior e a

subarrendataria domiciliada no pais.

Os bancos multiplos com carteira de arrendamento mercantil e as sociedades de
arrendamento mercantil devem repassar as subarrendatarias domiciliadas no pais, em
contratos de arrendamento mercantil financeiro, todos o0s custos, taxas, impostos,
comissoes, outras despesas relativas a obtencao do bem arrendado e demais condi¢bes
pactuadas no contrato firmado com as entidades do exterior, acrescidos de sua
remuneracao, inclusive aquelas referentes a eventual aquisicdo dos direitos e
obrigacbes de contratos, podendo tais despesas e encargos serem incorporados ao

custo do bem arrendado.
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1.9 - Leasing Externo

Os contratos de arrendamento mercantil entre uma entidade domiciliada no
exterior e a arrendataria do bem no pais poderao ser celebrados nos prazos minimos

que forem aprovados pelo Banco Central.

O Leasing externo abrange bens de capital méveis e imdveis (evidentemente isto
nao é usual), novos ou usados, observando-se, quando couber, para seu ingresso no
pais, as normas que regem a importacao. Esta sujeito a incidéncia do imposto de renda

incidente na fonte sobre o valor das remessas para o exterior.

Quando se tratar de contrato de arrendamento entre arrendadora — compradora
domiciliada no exterior e arrendataria — vendedora domiciliada no pais, o seu valor deve
ser inferior a 75% do custo do bem, objeto do arrendamento mercantil, que devera ser

adquirido a vista.

Estdo compreendidos bens de capital, méveis e imdveis (evidentemente isto nao
€ usual), novos ou usados, contratos entre uma entidade domiciliada no exterior e a

arrendatéria do bem no pais.

Os recursos aplicados nos pagamentos a arrendadora no exterior sdo destinados
a constituicao de depdsito em garantia na instituicao financeira no exterior. Ficardo em
nome da arrendadora e serdo compensados quando do exercicio da op¢ao de compra

pela arrendataria. A remuneracgao sera as taxas de mercado.

A aliquota do imposto de renda incidente na fonte sobre o valor das remessas
para o exterior das operac¢des aqui tratadas séo:

e 25% (dois e meio por cento), nos casos em que o valor do contrato de
arrendamento seja inferior a 75% (setenta e cinco por cento) do valor do bem
objeto do arrendamento;
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e 5% (cinco por cento) nos demais casos.

Quando se tratar de contrato de arrendamento entre arrendadora compradora
domiciliada no exterior e arrendataria — vendedora domiciliada no pais, o seu valor
devera ser inferior a 75% (setenta e cinco por cento) do custo do bem objeto do

arrendamento mercantil, o qual devera ser adquirido a vista.

Sera reduzida em 100% (cem por cento) a aliquota do imposto de renda incidente
na fonte sobre o valor das remessas para o exterior das operacdes cujo prazo seja igual

ou superior a 5 (cinco) anos.

1.10 - Leasing — Alienacao Fiduciaria

Segundo o dicionario Michaelis - Moderno Dicionario da Lingua Portuguesa:

a.li.e.na.¢ao sf (lat alienatione) 1 Agao ou efeito de alienar; alheagéo. 2 Cesséao de
bens. 3 Desarranjo das faculdades mentais. 4 Arrebatamento, enlevo, transporte. 5
Indiferentismo moral, politico, social ou mesmo apenas intelectual. Antdn (acepgao 5):
engajamento, participagdo. A. mental: loucura.

De acordo com PEIXOTO, PAULO MAURICIO — C&R Consultoria e Treinamento
(1999):

e Definicao: E o contrato no qual o devedor transfere ao credor a propriedade de
bens moveis para garantir pagamento de divida com a condicao de tornar a ter
a propriedade do bem, quando liquidar a divida.

e Bens alienaveis: veiculos, aeronaves, barcos, maquinas e equipamentos,

outros bens moéveis.
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A principal caracteristica desse tipo de garantia, é que a instituicao financeira
passa a ter o dominio e a posse* indireta do bem alienado fiduciariamente,
enquanto que o cliente mantém a posse direta porém ndo podendo se
desfazer dos bens. Outra caracteristica importante € o fato de possibilitar a
execugao "rapida", através de acao de busca e apreenséo.

*Posse € o exercicio de um dos poderes inerentes a propriedade. Na
alienacédo, por exemplo, o veiculo estd na posse do devedor, nas sua
propriedade é do credor.

Deve-se ficar atento para o fato que existem bens que necessitam de algum
tipo de registro em érgao, cartério ou etc. Por exemplo: carros, caminhdes,
motos etc. A alienagcdo deve constar na documentacdo do veiculo e a

informacao deve ser prestada ao 6rgao de transito competente.

Para outros tipos de bem, como maquinas e equipamentos, devera constar no
original da nota fiscal ou recibo de compra e venda a expressado: "Bem

alienado fiduciariamente ao Banco Exemplo."

Contrato de alienacéo fiduciaria deve ser registrado no Cartério de Registro de
Titulos e Documentos, sob pena de nao valer perante terceiros.

Os bens entregues em alienacdo fiduciaria devem ser de propriedade do
cliente, ou seja, adquiridos antes da data da contracdo do empréstimo.

Uma seguranga maior em relagdo a garantia pode ser obtida se o bem estiver
segurado e se existir um clausula que beneficie a empresa / instituicado que
recebeu o bem em alienagao fiduciaria.



64

Segundo BULGARELLI, WALDIRIO (1995), contratos mercantis, a alienagao
fiduciaria em garantia € "o negécio juridico pelo qual o devedor, para garantir o
pagamento da divida, transmite ao credor a propriedade de um bem, retendo-lhe a
posse direta, sob a condicao resolutiva de salda-la".

De acordo com PEREIRA, CAIO MARIO DA SILVA (1993), as partes que figuram
na alienagéo fiduciaria em garantia sdo o devedor, fiduciante ou alienante e o credor,
fiduciario ou adquirente. Trata-se, de acordo com Caio Mario da Silva Pereira, de
contrato bilateral, oneroso, acessério e formal. Bilateral, porque cria obrigagdes tanto
para o alienante quanto para o adquirente; oneroso, porque beneficia a ambos,
proporcionando instrumento de crédito para o alienante e instrumento assecuratério ao
adquirente; acessorio, porque sua existéncia depende de uma obrigacéo principal que

visa a garantir; é formal, pois exige instrumento publico.

De acordo com JUNIOR, IVO TEIXEIRA GICO (1988) - Elementos do Contrato de
Arrendamento Mercantil Leasing e a Propriedade do Arrendatario:

Temos de plano um problema conceitual, quem aliena ndo grava, posto que
aquele que grava em garantia comega a expor o bem a alienagéo, se a garantia consiste
em subordinar ao seu fim o valor do bem. Para a extracdo do valor tem-se de alienar .
Da mesma forma quem adquiri propriedade a adquiri para si, sendo inovadora, para nao
dizer estranha, a nocao de que alguém possa tornar-se proprietario de um bem apenas
para garantir-se, como ocorre na alienacao fiduciaria e ainda mais inovador a aquisicao

de propriedade no leasing, pois que além de garantia é forma de financiar outrem.

A despeito desse dilema, aliena-se para garantir e adquiri-se propriedade para
financiar. No direito inglés a equity é invocada pelos juizes e juristas no mortagage of
personal property, que € venda a titulo de garantia, ndo propriamente penhor (gage); no

direito alemao os juristas e juizes admitem que a Sicherungsibereignung, se construira
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ao lado da lei. O direito inglés utiliza trés expedientes para justificar a propriedade em
garantia: a condicao resolutiva, o pacto de retrovenda e a condi¢cdo suspensiva. Nas
duas primeiras hip6teses, o bem efetivamente entra no patriménio do adquirente; na
terceira, o bem entra no patrimdnio do credor no inadimplemento. Jurisprudencialmente,
introduziu-se a remigao, a equity of redemption, a favor do alienante, e a pretensao de
cobrar a diferenca entre o valor do bem e a divida, e terminou-se por ver na situacao

juridica do adquirente apenas a de quem tem em seu patrimdnio bem em garantia.

E o que chamo de propriedade em garantia, trata-se de um direito real - a
propriedade - restrito ontologicamente e teleologicamente a sua finalidade pignoraticia, é
um verdadeiro direito real em garantia ! Para fundamentar essa pretensdo, o direito
anglo-saxao trabalha com conceitos estranhos ao sistema juridico brasileiro, a equitable
mortgage, que teria o credor, titular de direito sobre a legal property. Um teria a legal
ownership; outro, a equitable ownership. Mas o negdcio juridico s6 funcionaria assim se
fosse registrado. Temos plena consciéncia de que nosso sistema juridico repudia a
propriedade sobre a mesma coisa por dois sujeitos, ainda que no sentido expresso pelos
ingleses. Mas a idéia por detras dela ndo nos é de todo estranha. Na realidade,
vislumbra-se nesta construgdo alienigena uma correta aplicagcdo dos principios da
isonomia e da proibicao do enriquecimento ilicito.

E por isso que os sistemas da civil law vém a mais de dois mil anos lutando pela
proibicao da existéncia do pacto comissorio , que seria a possibilidade de o proprietario
a titulo de garantia poder ficar com o bem como adimplemento da obrigacdo. Na ltalia
também ha quem distinga , na propriedade que se transmite ao credor por forca do
negécio fiduciario, a proprieta formale que pertenceria ao fiduciario e a proprieta
materiale que seria do fiduciante. Seguindo o molde dos ingleses. No direito germanico
houve quem enxergasse na propriedade a titulo de garantia um direito real em garantia
(Reichsgericht - 1910), chegou-se até a falar em penhor oculto. Surgiram até mesmo
proposi¢des do tipo "o direito cedido ndo sai do patrimdnio do cedente e ndo entra no
patriménio do cedido", o que para doutrinadores como Pontes de Miranda sao

efetivamente chocantes .
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Por outro lado, os conceitos de propriedade formal juridica e propriedade material
econdmica ressoariam como confissdo de fracasso na construcéo juridica, sem as
escusas do empirismo inglés. Para ele a transmissdo da propriedade em garantia
contém a transmissao da propriedade mais o acordo de ndao poder o adquirente dispor
da propriedade do bem e ter de restitui-lo ao se solver ou se extinguir por outro modo a
divida. A actio fiduciae protegia o transmitente. No sistema brasileiro, se houvesse
clausula de seguranca, na pior das hipéteses, teriamos a propriedade resoluvel. O
proprietario o seria pleno iure, podendo transferir o que tem, seria proprietario como
qualquer outro. E segue dizendo:

Esse ponto é o que mais importa para se fixar o conceito de transmissdo em
seguranca. O que é matéria do direito das coisa fica; 0 que j& passou no direito das
obrigacdes, sem penetrar no direito das coisas, fica no direito das obrigacoes.
Compreende-se que antes da disciplina juridica dos direitos reais de garantia se haja
lancado mao desse expediente, que exerceu fungcdo de seguranca; e também que dele
se valessem os antigos e se valham hoje os interessados quando as circunstancias lhes
apontam inconvenientes, in casu, das constituicoes de direitos reais de garantia. A
obrigacao de restituir, logo apos ser solvida integralmente a divida, existe e é pessoal .

O referido doutrinador, em uma tentativa de sistematizar juridicamente de forma
correta a pratica de transmissao da propriedade em seguranga, divide o fendbmeno em
duas partes, a real e a pessoal. Ele mesmo chega a afirmar que quem aliena faz mais do
que precisa, bastando-lhe gravar, mas no caso concreto nem sempre é possivel ou
interessante as partes que o fagam, sendo necessaria ou exigida a transmissao. Nesta
hipotese, de transmissdo em seguranca da propriedade, afirmar que o credor-
proprietario nao tem limitagdes reais, mas obrigacdes pessoais, como a de retransmitir a
propriedade € o mesmo que afirmar que em caso de nao cumprir 0 acordo, o devedor-
alienante nao poderia adjudicar o bem, nem reavé-lo de outra forma. Deu por que quis,
0S prejuizos que se resolvam nas perdas e danos; "o comerciante fica com os méveis do
escritério, (...), € ao solver a divida tem pretenséo contra o credor, que o deixou de ser,
para haver a propriedade dos bens. Mas pretensao pessoal" .
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Com a devida vénia, razdo nado o assiste, uma vez que seria excesso de
formalismo e liberalismo querer tornar a propriedade um direito absoluto resolvendo os
problemas decorrentes em simples indenizacdo pecuniaria. Tanto assim o é que a lei,
em indmeras oportunidades veda a clausula comisséria, e apesar de haver
doutrinadores que defendam a inadequagdo da vedacdo , ela demonstra o
reconhecimento pelo sistema juridico brasileiro de que na transmissao da propriedade
em seguranca (alienagédo fiduciaria), a propriedade restringe-se a parcela ideal
correspondente ao valor do crédito, e ndo a coisa em si. Seria como se fosse um
condominio entre alienante-devedor e proprietario-credor, em que a parcela ideal deste
se reduziria a medida em que o débito fosse sendo quitado, na propor¢cao do valor

restante, até se extinguir.

No leasing, o arrendador adquire o bem como forma de financiamento do
arrendatario, este € que ndo tem ou ndo pode imobilizar o capital necesséario para a
aquisicao, recorrendo, entdo, a aquele (normalmente instituicdo financeira) para que
adquira o bem e o arrende. A propriedade do arrendador serve Unica e exclusivamente
como garantia de que o arrendatario quitara o seu débito. Caso contrario, teriamos que
concordar plenamente com Pontes de Miranda e Caio Mario, para entdo ser contrario a
vedacao da clausula comisséria, pois a lei estaria realmente tentando vedar que o
proprietario se tornasse aquilo que ja seria, proprietario. E a por¢ao nao correspondente
entre débito e valor do bem deveria ser restituida, mas por pretensao pessoal, nao real.
Nao é o que acontece. O arrendador adquire 0 bem em nome préprio, mas para uso e
gozo do arrendatario.

Alguns poderiam alegar que as contraprestagdes seriam frutos civis € que o
arrendador, como proprietario, estaria delas gozando em sentido genérico. Mas como a
propria Resolucdo 2.309 afirma, é condi¢do para a caracterizagdo do leasing financeiro
que "as contraprestacbes e demais pagamentos previstos no contrato, devidos pela
arrendataria, sejam normalmente suficientes para a arrendadora recuperar o custo do
bem arrendado durante o prazo contratual da operagao e, adicionalmente, obtenha um

retorno sobre os recursos investidos". Como se vé, entre as contraprestacdes e 0 bem
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nao ha qualquer relacao direta, apenas o capital despendido para a aquisicao deste é
que é um dos elementos do calculo daquelas, e uma vez firmado o contrato, a variagao
do preco no mercado pouco importa para a determinacdo das prestacdes, a taxa de
depreciacdo sera fixada pela Secretaria da Receita Federal. A relagdo entre bem e
prestacdo ndo é exatamente a de coisa e fruto, a relagdo entre o custo de aquisicao

(capital) e as prestacdes se aproxima mais dessa idéia.

1.10 - Leasing — PROCON

De acordo com www.procon.gov.br

1.10.1 - Objetivos da Fundacao Procon

A Fundagéao de Protegao e Defesa do Consumidor - Procon, instituicdo vinculada
a Secretaria da Justica e da Defesa da Cidadania do Estado de Sao Paulo é
caracterizada, nos termos da legislagdo, por ser uma entidade com personalidade
juridica de direito publico, dotada de autonomia técnica, administrativa e financeira.

Com o apoio de um grupo técnico multidisciplinar, tem dentre seus objetivos a
recepcao, analise e encaminhamento de reclamagdes de forma individual ou coletiva
que sao apresentadas pela populagdao, bem como orientacdo aos consumidores acerca
de seus direitos.

Além do atendimento direto, a Fundacao mantém fiscalizagdo permanente, com o
objetivo fazer cumprir as determinacdes da legislacao relativa a defesa do consumidor.
Oferece subsidios e acompanha agdes judiciais coletivas propostas em nome da
Fundacao, e realiza estudos e acompanhamento de legislagdo nacional e internacional,

bem como de decisdes judiciais referentes ao tema.

A Fundacgéo desenvolve também programas educativos, estudos e pesquisas na
area de defesa do consumidor; oferece suporte técnico para a implementacao e
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operacionalizagdo dos Procons Municipais Conveniados; realiza intercambio com
entidades oficiais, organizacdes privadas, e outros érgaos envolvidos com a defesa do

consumidor, inclusive internacionais.

O consumidor que possuir criticas, sugestées ou elogios, pode recorrer ao
Servico de Ouvidoria da Fundacao. A Fundacgao Procon-SP é o ente publico pioneiro na
defesa do consumidor do Brasil sendo considerado sinbnimo de respeito na protecao
dos direitos do cidadao. Os frutos deste trabalho sdo colhidos a cada passo dado rumo
ao equilibrio e harmonizagéo das relagbes de consumo, e a incessante busca, inclusive
por meio dos servigos oferecidos pela instituicdo, para a melhoria da qualidade de vida

da populacéo.
1.10.2 - Aplicabilidade em contratos de Leasing
Revista Consultor Juridico, (2003)

A aplicabilidade do CDC aos contratos de financiamento ja foi alvo de
reconhecimento: " Excecdo de incompeténcia. Contrato de arrendamento mercantil.
Clausula de eleicao de foro. Procedentes da Corte. A corte ja decidiu que o Cédigo de
Defesa do Consumidor aplica-se aos contratos de arrendamento mercantil e que é
abusiva a clausula de eleicao de foro incluida em contrato de adesao sobre leasing, que
dificulta a defesa da arrendataria aderente.

Evidentemente, que em sede de arrendamento mercantil, impde-se a aplicacéo
do Cddigo de Defesa do Consumidor, ndo importando se a relacdo havida entre as

partes esteja no universo das atividades financeiras.

Sobre o tema escreveu o Ministro Carlos Alberto Menezes Direito: " Quanto a
incidéncia do Cdédigo de Defesa do Consumidor aos contratos de arrendamento
mercantil, j& tenho assentado entendimento de que incide. E da natureza do préprio

contrato, o servigo de arrendamento do bem com possibilidade de compra e venda final,
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havendo, sem duvida, a presenca de locacdo da coisa. E contrato firmado por instituicao
classificada como financeira, que ndo passa ao largo do Codigo de Defesa do
Consumidor. Na operacao de leasing, sem duvida, esta presente a relacao de consumo,
consubstanciada no arrendamento da coisa, com a promessa da arrendadora vender o
bem nas condicbes avencadas. Nao colhe sucesso, portanto, a alegacdo de que o
Cédigo de Defesa do Consumidor nao engloba o intermediaria. Na realidade, no caso,
ndo importa a destinagdao do bem. Existe a relagdo de consumo porque ha servigo entre
a arrendadora e a arrendataria, sendo este o objeto do contrato, remunerado, tudo a
conferir cobertura da disciplina legal em questao.

1.11 - Leasing — Variacao Cambial

JORNAL DO COMERCIO — RECIFE 10/03/1999

A Justica de Pernambuco concedeu nova liminar para derrubar a variagdo
cambial dos contratos de leasing negociados por 18 empresas de arrendamento
mercantil. A decisdo do juiz da 42 Vara Civel, Eloy D'Almeida Lins, ampliou ainda mais a
abrangéncia da acao coletiva impetrada pela Defensoria Publica, Servico de Defesa do
Consumidor (Sedecon) e Procuradoria de Defesa do Consumidor (Procon), com a
participacao da Ordem dos Advogados do Brasil (OAB). O despacho determina a troca
do délar pelo indice de Nacional de Precos ao Consumidor (INPC) como indexador

destes financiamentos.

As 18 empresas que deverdo fazer a troca do indexador sdo: Autolatina, BMG,
Volkswagen, Bank Boston, BCN, Ford, GM, Safra, Mercedes Benz, Excel, Fibra, ltad,
Bandeirantes, Mercantil, Unibanco, Ita Leasing, Continental e Companhia Real de
Arrendamento Mercantil. A defensora geral Rosana Grimberg explica que esta é a
segunda liminar obtida pelos 6rgdos de defesa. A primeira acao coletiva atingiu seis

empresas.
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Segundo ela, o despacho autoriza a troca da variagdo cambial pelo INPC tanto
para as parcelas vencidas como para as prestacdes que ainda vao vencer, além de
proibir a negativacao do consumidor nos servigos de protecao ao crédito. A liminar ainda
autoriza o consumidor a fazer o depdsito em juizo se as empresas de arrendamento

mercantil se recusarem a receber o pagamento.

Rosana Grimberg explica que ainda ndo ha previsao para julgamento do mérito
das liminares que estdo sendo concedidas pela Justica, em favor dos consumidores. De
acordo com ela, o préximo passo € esperar que as empresas sejam citadas e que fagam
a defesa. A defensora geral explica que os consumidores que optaram por acoes
individuais podem até optar por suspender 0 processo, pois as agdes movidas pela
Defensoria, Sedecon e Procon sao coletivas, ou seja, valem para todos os compradores.
"Ja esta claro que os contratos em questées nao se tratam de arrendamento mercantil e
sim de um contrato de compra e venda", diz Rosana Grimberg. Segundo ela, outros
pontos que servem como argumento sao a existéncia do fato superveniente - a liberacao
do cambio pelo Banco Central - e a utilizagdo de recursos nacionais, e nao estrangeiros,
nos contratos de leasing.

Por HAIDAR, RODRIGO (1999), Editor da Revista Consultor Juridico - um dos
argumentos validos que se tem utilizado para alterar a abrupta correcao de prestacoes
indexadas a variagcao cambial € um dispositivo do Codigo de Defesa do Consumidor. Em
seu artigo 62, inciso V, o CDC estabelece que "Sao direitos basicos do consumidor: (...)
V - a modificacdo das clausulas contratuais que estabelecam prestacoes
desproporcionais ou sua revisdo em razdo de fatos supervenientes que as tornem

excessivamente onerosas".

A primeira decisdo obtida com base nesse dispositivo, em favor de um
consumidor, foi impetrada pelo Procon de Belo Horizonte - MG. Segundo o coordenador
do Procon, Délio Malheiros, a clausula que estabelece a correcao cambial dos contratos
nao é ilegal, mas deve ser revista quando se torna onerosa em decorréncia de fatos

imprevisiveis.
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A teoria da imprevisao € outra tese usada para encontrar um meio termo entre as
partes contratadas. A teoria diz que quando as condi¢des anteriormente contratadas sao
alteradas de modo repentino ou imprevisto, nao é possivel manter o que foi pactuado
anteriormente. A desvalorizacdo do real é considerada, por advogados, uma dessas

situacoes.

Para o especialista Eduardo Diamantino, do escritério Diamantino Advogados
Associados, 0 que permite a revisdo € o desequilibrio contratual gerado pela brutal
desvalorizacdo da moeda nacional. Segundo ele, "a primeira acdo nesse sentido, no
Brasil, aconteceu na década de 40, quando produtores de algoddao ndo conseguiram

honrar seus compromissos contratados em decorréncia de problemas climaticos".

A seccional paulista da Ordem dos Advogados do Brasil também entrou na briga.
Uma liminar obtida pela entidade, junto a 12 Vara da Justica Federal de Sao Paulo,

beneficiou todos domiciliados no estado de S&o Paulo.

Pela decisdao do juiz José Henrique Prescendo, as prestacdes indexadas a
variagao do ddlar, nos contratos de leasing, a partir de janeiro de 1999 até o final dos
contratos devem ser corrigidas pelo indice Nacional de Precos ao Consumidor. Mas a
sentenca determinava também que "a diferenga entre a variacao cambial e a variacao do
INPC devera ser paga apds o término do contrato, em parcelas de valor real igual ao da
ultima prestacao do contrato".

Na pratica, as prestagdes atuais continuariam as mesmas, mas quando o
consumidor acabasse de paga-las teria de negociar a diferenca que nao foi cobrada com
as financeiras e continuar pagando prestacées no mesmo valor, até que fosse atingido o

valor residual.

No entanto, essa determinacdo foi derrubada. Em 26 de fevereiro, a OAB-SP
conseguiu o efeito suspensivo contra a liminar concedida pelo juiz da 12 Vara Federal,

José Henrique Prescendo.
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Com a nova decisao, os consumidores nao terao de arcar com o residuo ao final
dos contratos. Segundo o advogado José Eduardo Tavolieri de Oliveira, membro da
Comissao de Defesa do Consumidor da OAB-SP, "os consumidores deverao pagar suas
prestacdes corrigidas unicamente pela variagao do INPC".

Muitos consumidores estdo pleiteando o direito de devolver o bem adquirido -
veiculos, na maioria dos casos. As financiadoras, por sua vez, informam ao consumidor
que com a devolucao do bem, o mesmo sera leiloado. Se o valor arrecadado com o
leildo ndo atingir o montante que seria pago até o final do contrato, o consumidor tera de

arcar com a diferencga.

Segundo o membro da Comissao de Defesa do Consumidor da OAB-SP, José
Eduardo Tavolieri de Oliveira, existem decisdes de tribunais superiores que versam em
sentido contrario a posicdo das financiadoras. "Mas trata-se de jurisprudéncia, na
devolucdo, se o0 consumidor se sentir prejudicado, deve procurar a Justica

individualmente para que seu caso seja estudado”, afirma o advogado.

Para Tavolieri, a Unica atitude que o consumidor ndo deve tomar é ficar
inadimplente, pois isso beneficiaria as financiadoras. O primeiro passo a ser dado é a
tentativa de um acordo com a financeira. Em caso de negativa, o interessado deve abrir
uma conta especial em uma instituicdo financeira oficial, ou seja, ligada ao Estado e
efetuar o deposito do valor em dinheiro. Feito o depdsito, 0 consumidor deve redigir e
mandar uma carta para a financiadora estabelecendo um prazo de dez dias para
possivel recusa. E imprescindivel que a carta seja enviada com Aviso de Recebimento
(AR). Se deparando com nova recusa, a alternativa derradeira é a contratagdo de um

advogado para propor uma agao de consignagcao em pagamento.

Outro ponto esclarecido por Tavolieri, em que concorda o advogado Diamantino,
€ a origem do recurso captado. Nao importa se o bem adquirido seja importado ou
nacional, o que pesa é se 0 banco obteve recursos em délar para o financiamento do

bem adquirido.
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Segundo Diamantino, "os bancos tem de provar que obtiveram recursos no

exterior para o financiamento do bem para que seja legitima a cobranca em ddlares".

1.12 — As empresas de Leasing: perfil e pequena historia

De acordo com ABEL (2002), as primeiras operacdes de Leasing, referentes ao
arrendamento de maquinas de escrever, foram realizadas no Brasil em 1967, por grupos
industriais. O setor ganhou impulso durante a década de 70, quando grupos financeiros
internacionais e, posteriormente nacionais - decidiram concentrar-se na expansao das

operacbes e comegaram a divulgar os contratos através da rede de agéncias bancérias.

As operacoes foram regulamentadas pela Lei n.% 6.099/74 (sancionada pelo entao
Presidente da Republica Ernesto Geisel) e Lei n.? 7.132/83 (que altera alguns paragrafos
e artigos da Lei n.® 6.099/74, sancionadas pelo entdo Presidente da Republica Jodo
Figueiredo). Em 28 de agosto de 1996, a resolugdo n.% 2.309, do Banco Central do
Brasil, através de seu Presidente Gustavo Jorge Laboissiere Loyola, disciplinou e
consolidou as normas relativas ao arrendamento mercantil, introduzindo a permissao

para pessoas fisicas e Leasing operacional.

Esta atuacao do setor em 1984 foi alterada pela resolugao n® 980 e, em 1996, a
resolucao n.? 2.309 veio aperfeicoar e consolidar estas operacoes.

Segundo ABEL (2002), atualmente, existem no Brasil mais de 70 sociedades de
arrendamento mercantil e alguns bancos multiplos com carteira de arrendamento
mercantil. Estas empresas sao supervisionadas pelo Banco Central do Brasil, mas o
tratamento tributario e fiscal das operagdes é definido pela Receita Federal.

As empresas de Leasing podem captar recursos através da emissao de NPs,
empreéstimos internos, financiamentos, repasses externos. Por serem de capital aberto,

elas também estdo autorizadas a emitir debéntures - uma das principais fontes de
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captacao de recursos do setor no mercado nacional, ndo se confundindo com as
financeiras, que tém legislacao prépria.

O Leasing no Brasil, comparado com outros paises como os Estados Unidos,
Alemanha, Francga, etc., ainda tem muito espaco para desenvolver. Nesses paises, tanto
o0 Leasing financeiro como o operacional atende inumeras demandas de mercado,

adaptando-se ao perfil e objetivos de empresarios.

Este cenario ndao podia deixar de interferir no Leasing que, por envolver a
aquisicdo de maquinas e equipamentos, € um produto compativel com contextos de
crescimento e desenvolvimento econémico. Isto, por outro lado, nos faz acreditar em um
rapido processo de seu aperfeicoamento e expansdo , dado o sucesso do Plano de
Estabilizacdo Econdmico com a drastica reducdo da inflacdo, de custos de

financiamento, da competitividade e concorréncia.

1.13 — Aspectos operacionais, contabeis e tributarios

Em sentido amplo, o Leasing € uma operagao realizada mediante contrato, na
qual o dono do bem (arrendador) concede a outrem (arrendatario) a utilizacdo da mesma

em prazo determinado.

Basicamente, trata-se do financiamento de longo prazo, no sentido financeiro,
podendo o contrato incluir clausula prevendo sua renovagdo ou compra do bem pelo

arrendatario (op¢éao de compra), ao final do seu prazo de vigéncia.

Assim, ao final do contrato, a arrendadora tem a opgao de compra do bem, pelo
valor residual garantido. O percentual do valor residual é predefinido em contrato pelo
qual sera exercida a opcao de compra no final. A empresa de Leasing chega ao valor
residual garantido com base no prazo da operagao e no de depreciagao do bem.
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Assim, ele financia integralmente, a longo prazo, qualquer bem mével ou imével
novo ou usado, de fabricacdo nacional ou estrangeira, para uma empresa sem que ela
precise se descapitalizar. Além de tal custo ser lancado como despesa operacional, este
tipo de operacado permite a modernizagao constante do equipamento, ocorrendo a sua
substituicdo quando este tornar-se obsoleto.

Segundo informa o Consultor Financeiro, PALAZZO (1997), as etapas do Leasing

1. Arrendatério e fornecedor negociam a aquisicdo via Leasing de um
determinado equipamento;

2. Ao decidir a operacdao de aquisicdo de equipamento via Leasing e
escolhido o arrendador, este paga ao fornecedor a vista pelo equipamento;

3. O arrendador capta recursos no mercado, seja através da emissao de
titulos (debéntures) ou da captacdo no mercado externo, ou usa recursos proprios;

4. O arrendador contrata o seguro do bem arrendado, que ficara na posse
do arrendatario, e entrega o valor do prémio, que é pago pelo arrendatario;

5. O fornecedor entrega o equipamento ao arrendatario;

6. O arrendatario paga ao arrendador a contraprestacdo do Leasing, ai
incluido o custo do seguro;

7. O arrendador reembolsa ao mercado o custo dos recursos captados para

financiar o Leasing.
1.13.1 - Aspectos operacionais do produto Leasing
1.13.2 - Vendor Program Leasing
De acordo com BLATT, ADRIANO (2001), € a operagao de arrendamento feita
com arrendatarios de uma mesma empresa industrial ou comercial. As empresas

fabricantes ou comercializadoras desses bens, ao venderem seus produtos, indicarao

um arrendador como alternativa de arrendamento desses produtos. Na verdade, existe,
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entre empresa e arrendador, um “Acordo Operacional” em que tanto fornecedor quanto
arrendador saem ganhando, pois um alcanca as vendas e outro arrenda os bens que

serdo vendidos, que é sua principal atividade.

Existe o vendor informal, ndo havendo acordo previamente firmado como tal,

sendo que o arrendador e o fornecedor firmam um acordo comercial estabelecendo:

Prazo de validade do acordo comercial

o Linha disponivel

o Tipo de moeda que ira fundear os contratos

o Prazos e valores residuais ideais em func¢ao da vida Gtil do bem
o Spread a ser utilizado em todos os contratos

o Estrutura de aprovacao e garantia do crédito

o Acordo de recompra do bem

o Condicdes contratuais

o Etc.

Isto €& pratica comum no exterior, nas concessionarias de automdveis,
principalmente. A disputa € tdo grande que as empresas de Leasing precisam manter
contato freqlente com os distribuidores e até, em algumas situagdes, dar percentuais
de vendas para os funcionarios que oferecerem seus produtos ao arrendatario em vez
da concorréncia, preferindo o arrendador intensificar suas agdes junto aos fornecedores.
Quando o fornecedor oferece o seu produto ao arrendatario, propde também o Leasing
como uma forma de “financiamento”. Os convénios com os fabricantes motivam as

vendas e reduzem o risco das operagdes de arrendamento mercantil.

O risco de operacao € menor e os fabricantes, muitas vezes, garantem um valor
minimo do bem arrendado em caso de inadimpléncia. Se ocorrer a devolucao do
mesmo, 0 arrendador repassa o0 bem ao fabricante conveniado que o revende por um

preco maior e um prazo menor do que o arrendador. No caso de bens devolvidos de
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empresas que nao sao parceiras, os bens vao estar sujeitos as tramitacées normais de

vendas do arrendador.

1.13.3 - Vantagens operacionais do Leasing para o arrendatario

Continuando com BLATT, ADRIANO (2001), todas as eventuais garantias de
funcionamento, manutengédo e conservacao oferecidas pelo fornecedor e aplicaveis ao
bem sao repassadas a arrendataria. As negociagdes das condicées de compra do bem
(prego, prazos de pagamento e de entrega, etc.) sdo efetuadas pelo arrendatario, e
muitas vezes sdo condigdes privilegiadas decorrente do pagamento a vista. A
arrendadora sé libera recursos ao fornecedor mediante autorizacdo do arrendatario
(trata-se de um modus operandi e nao de uma obrigatoriedade legal, logo a arrendataria

deve certificar-se de que isto ocorrera desta forma).

1.13.4 - Vantagem fiscal do Leasing para o arrendatario

Seguindo com BLATT, ADRIANO (2001), caracterizam-se como sendo vantagens
a dedutibilidade das contraprestagdes para fins de Imposto de Renda e Contribuicao
Social sobre Lucro Liquido. As contraprestacbes do Leasing podem, desde que
obedecidos os preceitos estabelecidos na legislacao fiscal pertinente, ou seja, dentro de
certas condigbes legais, ser totalmente dedutiveis do lucro tributavel (para arrendatario
pessoa juridica, somente sao dedutiveis para fins fiscais as contraprestacoes de
arrendamento mercantil relacionadas intrinsecamente com a producdo ou
comercializacao dos bens e servigos). Neste caso, além de as contraprestacdes serem
consideradas como despesa operacional para fins contabeis, também sao para fins

fiscais.
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1.13.5 - Vantagens contabeis do Leasing para o arrendatario

e Repasse em alguns casos, dos beneficios gerados pela reducédo do prazo de
vida 0til normal admissivel na contabilizacdo do arrendador (“depreciagédo
acelerada”). Nas operagdes de Leasing o bem pode, uma vez obedecidas
determinadas condi¢des legais, ter seu prazo de vida util normal admissivel
reduzido, sendo entdo depreciado mais rapidamente (30% de reducdo no
prazo de vida Gtil normal admissivel), sendo que esse beneficio é repassado
pelo arrendador ao arrendatario.

e Na3ao altera o nivel de endividamento e liquidez. O Leasing néo é contabilizado
como passivo exigivel do arrendatario, gerando melhor apresentacdo no
balanco patrimonial de seus indices econdmicos e financeiros. Em
determinadas circunstancias o Leasing pode funcionar como fonte
suplementar de financiamento, ndo comprometendo as linhas normais de
crédito da empresa. O Leasing por nao ter caracteristicas de um financiamento
comum, nao altera os indices de liquidez e o nivel de endividamento da

arrendataria, pois ha apenas os seguintes registros contabeis:

e reqgistro e discriminacdo da operagcdo nas notas explicativas das
demonstragdes financeiras;

e lancamento de despesas (referentes as contraprestacdes) na Demonstracao
do Resultado do Exercicio (que pode eventualmente ndo ser analitica, ndo
acusando explicitamente o arrendamento);

e lancamento de eventuais antecipa¢des de VRG no ativo realizavel de longo e /
ou curto prazo — circulante — do arrendatario (que pode eventualmente nao
acusar explicitamente o arrendamento), enquanto um financiamento é

contabilizado no exigivel do arrendatario.
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1.13.6 - Vantagens financeiras do Leasing para o arrendatario

“Financiamento” total do bem. A operagédo de Leasing pode proporcionar um
arrendamento equivalente a 100% do preco de aquisicdo dos bens do
arrendamento mercantil, pois quem os adquiri € o arrendador, que € o Unico
responsavel pelo pagamento do preco de aquisicdo. Normalmente os
encargos de instalacdo e servigcos adicionais sao também incluidos na

operagao.

Liberacao do capital de giro. Como o Leasing arrenda até o custo total do bem,
ele pode oferecer as arrendatarias oportunidades de operagdes comerciais
lucrativas tais como:

Compra de matéria prima a vista (portanto, melhores condi¢cdes de preco para
0 comprador)

Financiamentos de formagao de estoques;

Outros (que abordaremos em outras fases deste trabalho)

Prazos mais longos. O Leasing tem como caracteristica basica as

possibilidades do médio e do longo prazo do arrendamento.

Flexibilidade — flexibilidade na estruturacdo da operacéo, o que eventualmente
possibilita compatibilizacdo dos pagamentos do arrendamento com o fluxo de
caixa e orgcamento de despesas do arrendatdrio. O Leasing é flexivel,
disponivel, no mercado de capitais e pode amoldar-se as necessidades
especificas de cada arrendatario. O esquema de pagamento de
contraprestacdes, o prazo e o valor residual sdo flexiveis e, desta forma, o
arrendatario utilizara o esquema de pagamento mais adequado a sua geracao
de caixa e de lucros.

Impostos, taxas, seguro, fretes podem ser incluidos no custo do

arrendamento.
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1.13.7 - Vantagens econ6micas do Leasing para o arrendatario

De acordo com BLATT, ADRIANO (2001), € uma operacao de longo prazo,
podendo ser, portanto, muitas vezes, autoliquidavel com o préprio rendimento produzido
pelo bem arrendado. Definida como o pagamento das contraprestagbes com o lucro
gerado pela utilizacdo do bem, eventualmente, torna o prazo da operagdao compativel
com a amortizagdo econdmica do bem e, existindo a possibilidade de atualizagéao
tecnolégica do mesmo, a arrendataria pode substituir freqlientemente os seus bens,

utilizando desta forma, tecnologia sempre atualizada.

1.13.8 - Vantagens administrativas do Leasing para o arrendatario

e Impostos, taxas, seguros, fretes etc. podem ser incluidos no custo do
arrendamento, desde que necessarios a colocacdo do bem em perfeitas
condicdes de funcionamento.

e Facil controle — auséncia de imobilizagdo. A administracdo dos itens do ativo
imobilizado implica as vezes razoaveis custos para a empresa, devido a sua
complexibilidade; este custo pode ser barateado pelo arrendador, em
decorréncia da economia de escala.

e Propicia facilidade no controle de custos. Muitas vezes ¢é dificil de apurar o
custo real do bem. Na operacdo de leasing o custo é o exato valor das

contraprestagoes.
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Tabela 1: Andlise da vantagem fiscal do leasing em funcao da classificacao do

arrendatario

CLASSIFICACAO DO LANCAMENTO DA CONTRAPRESTACAO
ARRENDATARIO

COMO DESPESA OPERACIONAL

Microempresa

Empresa de Pequeno Porte —

Lucro Presumido

Empresa de Pequeno Porte —

Lucro Real

Empresa de Médio / Grande Porte —
Lucro Real

Pessoa Fisica — setores agropecuario,
Agro-industrial e demais atividades rurais
Pessoa Fisica — Firmas Individuais
Pessoa Fisica — Profissionais Liberais
Pessoa Fisica — Trabalhadores Autbnomos

Pessoa Fisica — com vinculo empregaticio

NAO

A

NAO

SIM

SIM

AS VEZES
SIM
NAO
NAO
NAO

Fonte: BLATT, ADRIANO (2001) Leasing Uma Abordagem Pratica

1.13.9 - Desvantagens da operacao do Leasing para o arrendatario

Continuando com BLATT, ADRIANO (2001),

existem algumas situagdes

especiais, nas quais uma operacdo de Leasing pode nao apresentar vantagens,

tornando-se até mesmo inadequada.
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e Dificil, por exemplo, pensar-se em vantagens fiscais quando a arrendataria
nao prevé pagamento de Imposto de Renda e ndo ha boas perspectivas de
alteracdo, a curto prazo dessa situacao.

e Pode nao ser conveniente utilizar o Leasing para arrendar um ativo cuja vida
econdmica seja inferior ao prazo minimo legal de operacao.

e Na&o € possivel — exceto com prejuizo das vantagens fiscais — a liquidagéo
antecipada do contrato, admitindo-se apenas a transferéncia do mesmo para
outra arrendataria.

e Quando o custo financeiro da operacao for muito elevado, tal custo pode nao

compensar vantagens outras auferidas pelo arrendatario.

1.13.10 - Vantagens da Operacao Leasing para Fornecedores de Bens

Conforme BLATT, ADRIANO (2001),

e Disponibilidade de uma fonte de “financiamento” de longo prazo para a venda
de seus produtos sem utilizar o seu préprio capital de giro;

e Recebimento de 100% do bem, quando da venda a vista para o arrendador;

e Aumento do prazo de financiamento oferecido para seus arrendatarios sem
pressionar seu capital de giro;

e Maior penetragéo junto ao seu mercado, por dispor de um “financiamento” de
longo prazo;

e Transferéncia total para uma instituicao financeira do custo e do trabalho de
carregar uma carteira de “financiamento” de longo prazo;

e Liberar-se do risco da obrigagcdo de manter condi¢cées financeiras de longo
prazo oferecidas para seus arrendatarios, uma vez que a maioria das
empresas financiamentos que ndo possuem clausulas de flutuacdo da taxa
(taxa fixa);
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e Obter beneficios anteriormente descritos, sem ter custos, uma vez que a
receita do arrendador (spread) é cobrada somente da arrendataria, conforme
BLATT (1998).

1.14 - Enquadramento da Operacao Leasing perante Banco Central e Receita
Federal

De acordo com BLATT, ADRIANO (2001), Os papéis do Banco Central e da
Receita Federal no tocante ao enquadramento das operagbes de Leasing sdo bem

distintos, essencialmente nos seguintes aspectos:

e Banco Central — regulamenta, entre outros aspectos, a possibilidade ou nao de
contratagdo de uma operacao de Leasing.

e Receita Federal — regulamenta, entre outros pontos, se, uma vez contratada a
operacao de Leasing, esta é ou nao dedutivel como despesa para fins fiscais.

Possibilidade ou ndo

::> de contratagdo do
BANCO CENTRAL Leasing

Possibilidade ou néo

::> de dedugao das
RECEITA FEDERAL Contraprestacoes

Para fing ficraic

Desta forma, o Banco Central e a Receita Federal evidentemente tem exigéncias

distintas:

e Banco Central — exige que o bem seja de uso da arrendataria, escolhido
segundo suas especificagdes.
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e Receita Federal

e para arrendatario pessoa juridica, somente sao dedutiveis para fins fiscais as
contraprestacbes de arrendamento mercantil relacionadas intrinsecamente
com a producao ou comercializagdo de bens e servigos.

e ¢ expressamente vedada a deducdo, no livro caixa dos autbnomos e
profissionais liberais, de despesas com arrendamento mercantil de bens.

e As despesas de custeio e os investimentos dedutiveis na apuracdao do
resultado da atividade rural sdo aqueles necessarios a percepgao dos
rendimentos e a manutencéo da fonte produtora, relacionados com a natureza

da atividade exercida.

BANCO Séo arrendaveis bens de uso proprio

da arrendataria  segundo  as
CENTRAL especificagbes desta.

Autdbnomos e profissionais liberais —
contraprestacbes de arrendamento
nao sao dedutiveis para fins fiscais

Atividade Rural — s&o dedutiveis,
para fins fiscais, as contraprestagoes
necessarias a percepgdao dos
rendimentos e a manutengdo de
fonte produtora, relacionados com a
natureza da atividade exercida

RECEITA
FEDERAL

Pessoa juridica — sdo dedutiveis,
para fins fiscais, as
contraprestagbes, se forem bens
relacionados intrinsecamente com a
producdo ou comercializagdo dos
bens e servigos.

Pessoa fisica com vinculo
empregaticio — contraprestagdes de
arrendamento ndo sao dedutiveis
para fins fiscais.

REER

FALTA FECHAMENTO DO CAPITULO ? 28/12/2003
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CAPITULO 2 - DECISAO DE INVESTIMENTO

De acordo com, ROSS, STEPHEN A., (1995), existem momentos em que se deve
mostrar como os individuos usam os mercados financeiros para ajustar seus padroes
intertemporais de consumo as suas preferéncias especificas. Tomando e emprestando
fundos, podem ampliar substancialmente sua gama de opg¢des. Precisam apenas ter
acesso a um mercado com uma taxa de juros a qual possam tomar emprestado e

aplicar.

Mercados financeiros também proporcionam um marco de referéncia no qual os
investimentos propostos podem ser comparados € a taxa de juros serve de base para
um teste pelo qual todo investimento proposto precisa passar. Eles dao ao individuo, a
empresa e até ao governo um padrdo de comparagao para decisdes econémicas. Esse

marco de referéncia é crucial para a tomada de decisdes de investimento.

Segundo, PADOVEZE (2003), Determinar a estrutura do ativo significa identificar
a quantidade e a qualidade do investimento.

investim t caracteriza-s orse u ga to ao consu duta entg cujo
% res%d’os viradidos hene des ega ’% x

Portanto, um investimento caracteriza-se por:

e sdo todos os gastos que utilizam determinado modelo de mensuragao,
normalmente fluxo de caixa descontado;

e s3o geradores de outros produtos e servigos;

e sdo instrumentos e meios para desenvolver as atividades;

e nao se exaurem de uma Unica vez;

e deve haver o usufruto (uma obra de arte ndo seria considerado um

investimento industrial).
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A contabilidade denomina tais investimentos de ativos permanentes e finangas

denomina-os de ativos fixos.

Os dispéndios de capital sado feitos por muitas razbées : adquirir, substituir ou
modernizar os ativos imobilizados ou ainda obter algum beneficio menos tangivel por um
longo periodo e, embora as razdes para dispéndios difiram, as técnicas para avalia-los

sao as mesmas.

De acordo com ROSS, STEPHEN A, (1995), o modo pelo qual utilizamos os
mercados financeiros como auxilio na tomada de decisbes de investimento € uma
consequéncia direta da premissa basica de que os individuos nunca tém sua situagao
piorada ao verem alternativas ampliadas. As pessoas podem fazer uso dos mercados
financeiros para ajustar sua poupanca e seu consumo mediante operag¢des de tomada

ou concesséao de fundos por empréstimo.

Realizar um projeto de investimento torna-se eficaz quando aumenta a escolha
no mercado financeiro. Para isso, o projeto deve ser pelo menos tao atraente quanto o
que ja estd disponivel .. Se nao fosse tdo desejavel , as pessoas poderiam
simplesmente recorrer aos mercados, em lugar de realizar o projeto. Tal idéia governara
todas as decisdes de investimento, tratando-se do principio fundamental da tomada de
decisées de investimento, 0 que corresponde a base sobre a qual todas as nossas

regras se apoiam.

2.1.1 - Tipos de Investimentos

Segundo GITMAN ( 2001), as possibilidades de investimentos sao infinitas e
podem ocorrer de forma ininterrupta e variada para as pessoas fisicas dentro das
empresas e corporacdes. Podemos investir em ativos financeiros (titulos do governo,
titulos de renda fixa, acbes de empresas, derivativos, mercado futuro etc.), em
commodities (metais, produtos agropecuarios, minerais etc.), no mercado imobiliario, em

artes etc.
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7

O que nos interessa, contudo, é o ambiente empresarial, pois, dentro dele,

podemos vislumbrar quatro grandes principais tipos de investimentos:

I- Aquisicdo de uma empresa ja existente.

[l- Investimento em uma nova empresa.

[1- Investimento da empresa em uma nova unidade de negdcio ou novo
produto.

V- Investimento da empresa em ativos especificos.

Todos os tipos de investimentos requerem andlise do retorno e risco. Contudo, a
decisdo sobre os investimentos do tipo | e IV caracterizam-se fundamentalmente por
serem baseadas em unico valor — o valor total da empresa e o valor do ativo especifico.
J&, a decisdo sobre os investimentos dos tipos Il e Il caracterizam-se por um valor
decorrente da combinacdo das duas classes de investimentos: ativos fixos e capital de
giro. Esses tipos de investimentos requerem um estudo diferenciado, que denominamos

de determinagao da estrutura do ativo.

2.1.2 - Processo de decisao de orcamento de capital

Segundo GITMAN ( 2001), o processo de orcamento de capital envolve a geragcao
de propostas de investimento a longo prazo, sua avaliacdo, andlise e selecao |,

implementagao e acompanhamento das que foram selecionadas.

Uma vez que os investimentos a longo prazo representam desembolsos
consideraveis de fundos que obrigam a empresa a seguir um determinado curso de
acado, sao necessarios certos procedimentos para analisa-los e seleciona-los
adequadamente. Deve-se dar atencao a mensuracao dos fluxos de caixa relevantes e a
aplicacdo de técnicas apropriadas de decisdo. Com o passar do tempo, os ativos
permanentes podem ficar obsoletos ou precisar de reparos e, nestes casos, decisdes

financeiras também podem ser necessérias.
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Continuando com GITMAN (2001), orcamento de capital é o processo que
consiste em avaliar e selecionar investimentos a longo prazo, que sejam coerentes com
0 objetivo da empresa de maximizar a riqueza de seus proprietarios. Normalmente, elas
costumam fazer uma série de investimentos a longo prazo, porém, o mais comum em
uma empresa industrial sdo ativos imobilizados, os quais incluem imoveis (terrenos),
instalagdes e equipamentos, sendo, muitas vezes, chamados de ativos rentaveis, porque

geralmente fornecem a base para geracao de lucro e valor a empresa.

Decis6es de orcamento de capital (investimento) e decisdes de financiamento séo
tratadas separadamente. Em geral, uma vez que uma proposta de investimento tenha
sido considerada aceitavel, o administrador financeiro passa a escolher o melhor método

de financiamento.

2.1.3 - Dispéndio de Capital

De acordo com GITMAN (2001), dispéndio de capital € um desembolso de fundos
feitos pela empresa, com a expectativa de gerar beneficios apdés um ano. Dispéndio
corrente € um desembolso que resulta em beneficios obtidos em prazo inferior a um
ano. Desembolsos efetuados em ativos imobilizados sao dispéndios de capital, mas nem
todos os dispéndios de capital sdo classificados como ativos imobilizados. Um
desembolso de R$ 60.000,00 para a compra de uma nova maquina com uma vida Gtil de
15 anos, € um dispéndio de capital que apareceria como ativo imobilizado no balango da
empresa. Um desembolso de R$ 60.000,00 em propaganda, o qual gera beneficios em
um longo periodo também é um dispéndio de capital. Contudo, um dispéndio com
propaganda raramente seria registrado como ativo imobilizado nos balangos da

empresa.

Algumas empresas, na realidade, capitalizam os dispéndios com propaganda, em
havendo razdo para acreditar que os beneficios serdo obtidos em alguma data futura.
No balanco, os dispéndios com propaganda podem aparecer como uma despesa

diferida (por exemplo, despesas diferidas com propaganda) a ser amortizada no futuro.
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Despesas desse tipo sdao muitas vezes diferidas para fins de balanco, com o propdsito

de aumentar os lucros, enquanto que para fins fiscais, o valor total € apropriado como

despesa, a fim de reduzir o imposto de renda a pagar.

Conforme, GITMAN (2001), os motivos para fazer dispéndios de capital sdo:

Expansdao — o motivo mais comum para fazer dispéndio de capital é expandir o
nivel de operagdes — usualmente através de aquisicao de ativos imobilizados. Uma
empresa em crescimento acha muitas vezes necessario adquirir ativos imobilizados
rapidamente; as vezes, isso inclui a compra de infra — estrutura adicional, como
imoveis e instalacdes fabris.

Substituicdo — a medida que, o crescimento da empresa diminui e ela atinge a
maturidade, a maior parte de seus dispéndios de capital sera para substituir ou
renovar ativos obsoletos ou gastos. Toda vez que uma maquina precisa ser
consertada, é preciso avaliar o desembolso exigido para seu reparo em relacao ao
desembolso que seria necessario para substituir a maquina e ao beneficio de sua
substituicdo.

Modernizagao — € freqliientemente uma alternativa a substituicdo. A modernizagao
pode incluir a reconstrucéo, o recondicionamento ou a adaptagdo de uma maquina
ou das instalagdes existentes. Por exemplo, uma perfuratriz pode ser modernizada
através da substituicdo de seu motor e a adaptagdo de um sistema de controle
numérico, ou uma instalacao fisica pode ser modernizada, renovando-se suas
instalagdes elétricas, adicionando-se um sistema de ar condicionado, e assim por
diante. Empresas que desejam melhorar sua eficiéncia pode encontrar solugbes
adequadas, tanto na substituicdo quanto na modernizacao de maquinas existentes.
Outras finalidades — alguns dispéndios de capital ndo resultam na aquisicao ou
transformacéo de ativos imobilizados tangiveis constantes do balan¢o patrimonial
da empresa; antes envolvem um comprometimento de recursos a longo prazo, na
expectativa de retorno futuro. Tais dispéndios incluem gastos com propaganda,
pesquisa ou desenvolvimento, servicos de consultoria a administragdo e novos

produtos. Outras propostas de dispéndio de capital — como a instalagédo de sistema
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e controle de poluicdo e ou de segurancgas determinado pelo governo — sao dificeis
de avaliar, porque produzem retornos intangiveis, ao invés de fluxos de caixa
facilmente mensuraveis.

2.1.4 - Processo de orcamento de capital

Com base em GITMAN (2001), o processo de orgamento de capital consiste em

cinco etapas distintas, porém relacionadas. Comega com a geracdo de propostas,

seguido pela avaliacgdo e andlise, tomada de decisdo, implementacdo e

acompanhamento.

Geracao de propostas — as propostas para dispéndios de capital sao feitas por
pessoas em todos os niveis da organizagédo e, para estimular um fluxo de idéias
que possa resultar em potenciais redugdes de custos, muitas empresas oferecem
prémios em dinheiro aos empregados para que as propostas sejam adotadas. Tais
propostas vao das pessoas que elaboram até a um revisor que esta em um nivel
superior na empresa, exigindo grandes desembolsos que serdo examinados com
muito mais cuidado que as menos dispendiosas.

Avaliacao e andlise — as propostas sao formalmente avaliadas (1) para se
assegurar de que elas sédo apropriadas tendo em vista os objetivos e planos globais
da empresa e, mais importante, (2) para verificagdo de sua validade econémica. Os
custos e beneficios propostos sdo estimados e entdo convertidos em uma série de
fluxos de caixa relevantes, aos quais varias técnicas de orgamento de capital sdo
aplicadas para aferir o mérito do investimento associado ao potencial desembolso.
Além disso varios aspectos de risco inerentes a proposta sao incorporados a
analise econémica ou classificados e agregados as mensuracdes econdmicas.
Uma vez concluida a andlise econdmica, um relatorio sintético, freqliientemente
com uma recomendacao, é submetido aos responsaveis pela tomada de decisao.
Tomada de decisdo — a magnitude do desembolso em valores monetarios, € a
importancia dos dispéndios de capital determinam em qual nivel hierarquico da

organizacdo a decisao sera tomada. As empresas, normalmente, delegam
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autoridade no que se refere a dispéndios de capital, com base em certos limites
monetarios. Geralmente, o conselho de administracdo reserva-se no direito de
tomar decisdes finais sobre dispéndios de capital que exijam comprometimentos de
recursos acima de um certo valor, delegando autoridade nos casos de dispéndios
menores a outros niveis organizacionais. Dispéndios de capital insignificantes, tais
como a compra de um martelo por R$ 15,00 (quinze reais), sdo tratados como
desembolsos operacionais que ndo requerem uma andlise formal. Em geral,
empresas que operam com restricdbes de tempo em relacdo a producao, muitas
vezes, acham necessério excegdes ao esquema de tomada de decisdes, baseado
unicamente em limites monetéarios. Nesses casos, delega-se ao gerente da fabrica
autoridade para tomar decisdes necessarias a continuidade da linha de producéo,
mesmo que isso resulte em gastos superiores aos que ele poderia autorizar
normalmente.

Implementacdo — uma vez que uma proposta tenha sido aprovada e os fundos
necessarios estejam disponiveis, inicia-se a fase de implementacao. Nos casos de
desembolsos pequenos, a implementagédo é questao de rotina; o dispéndio é feito e
0 pagamento é efetuado. Quando se trata de dispéndios elevados, um controle
maior é exigido, com o objetivo de se assegurar que o que foi proposto e aprovado
seja adquirido aos custos or¢ados. Muitas vezes, os dispéndios relativos a unica
proposta de investimento podem ocorrer em etapas, com cada desembolso
exigindo a aprovagéo da diretoria da empresa.

Acompanhamento — envolve a monitoragdo dos resultados durante a fase
operacional do projeto. A comparacao dos resultados reais, em termos de custos e
beneficios, com os valores estimados, bem como os projetos de investimentos
anteriores é vital. Quando os resultados reais diferem dos resultados projetados,
acdes devem ser tomadas, visando o corte de custos, a melhoria dos beneficios,

ou até mesmo a suspensao do projeto.
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2.1.5 - Projetos independentes versus projetos mutuamente excludentes

De acordo com GITMAN (2001), os dois tipos de projetos mais comuns sao: (1)
projetos independentes e (2) projetos mutuamente excludentes. Projetos independentes
séo aqueles cujos fluxos de caixa nao estao relacionados ou independem um do outro; a
aceitacdo de um deles nao exclui a consideracdo posterior dos demais. Se uma
empresa tiver fundos ilimitados para investir, todos os projetos independentes que
satisfizerem o critério minimo para investimento poderdo ser implementados. Por
exemplo, uma empresa com fundos ilimitados pode se confrontar com trés projetos
independentes aceitdveis — (1) a instalacdo de ar condicionado na fébrica, (2) a
aquisicao da empresa de um pequeno fornecedor e (3) a compra de um novo sistema de
computadores. Fica claro que a aceitagdo de qualquer um desses projetos ndo elimina a
consideracao dos outros. Projetos mutuamente excludentes sdo aqueles que possuem a
mesma funcéo e, consequientemente, competem entre si. A aceitacdo de um projeto de
um grupo de projetos mutuamente excludentes elimina a consideragéo dos demais. Por
exemplo, uma empresa com a necessidade de aumentar a capacidade produtiva poderia
atingir seu objetivo através da (1) expansao da fabrica, (2) aquisicao de outra empresa
ou (3) contratacdo de outra empresa para fabricagcdo. A aceitagdo de uma dessas

alternativas elimina a necessidade das outras.

2.1.6 - Fundos ilimitados versus racionamento de capital

De acordo com, ROSS, STEPHEN A (1995), disponibilidade de fundos para
dispéndios de capital afeta o ambiente decisério da empresa. Se a empresa possuir
fundos ilimitados para investimento, torna-se mais fécil tomar decisbes sobre
investimento de capital. Todos os projetos independentes que fornecem retornos
superiores a um nivel pré determinado podem ser aceitos. A maioria das empresas nao
se encontra nessa situagdo; ao contrario, opera sob o racionamento de capital. Isso
significa que as empresas dispde de uma quantia fixa para fins de dispéndio de capital e
que inumeros projetos irdo competir por essa quantia limitada. A empresa deve, entao,
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racionar seus fundos, alocando-os aos projetos que irdo maximizar o valor de suas
acoes.

2.1.7 - Abordagem de aceitar - rejeitar versus abordagem de classificacao

Existem duas abordagens basicas acerca das decisbes de investimento de
capital. A abordagem aceitar — rejeitar envolve avaliagdo de propostas de dispéndio de
capital para determinar se elas estdo de acordo com o critério minimo de aceitagdo da
empresa. Essa abordagem pode ser usada quando a empresa tem fundos ilimitados na
forma de uma etapa preliminar na avaliagdo de projetos mutuamente excludentes, ou em
uma situagdo na qual o capital precisa ser racionado. Nesses casos, somente 0s
projetos aceitaveis seriam considerados. O segundo método, a abordagem de
classificagdo, envolve a classificacdo dos projetos com base em algum indicador pré
determinado, tal como a taxa de retorno. O projeto com retorno mais alto ficaria em
primeiro lugar e aquele com retorno aceitdvel mais baixo, por ultimo. Somente os
projetos aceitaveis deveriam ser classificados e a classificagdo seria util para avaliar o
melhor de um grupo de projetos mutuamente excludentes e projetos sujeitos a

racionamento de capital.

2.1.8 - Encontrando o investimento inicial

De acordo com, ROSS, STEPHEN A, (1995), o termo investimento inicial refere-
se a fluxos de saida de caixa relevantes a serem considerados ao se avaliar dispéndios
de capital potenciais. Tendo em vista que a discussdo a respeito de orcamento de
capital esta preocupada somente com investimentos que exibam fluxos de caixa
convencionais, o investimento inicial ocorre no tempo zero — o momento no qual o
dispéndio € feito, sendo calculado com a subtragdo de todos os fluxos de entrada de

caixa que ocorrem no tempo zero.

O formato basico para determinar-se o investimento inicial esta colocado na

tabela abaixo. Os fluxos de caixa que devem ser considerados ao se determinar o
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investimento inicial associado a um dispéndio de capital sdo o custo do novo ativo
instalado, os resultados apds o imposto de renda (se houver) da venda de um ativo
velho e a variagdo (se houver) no capital circulante liquido. Observa-se que, se nao
houver nenhum custo de instalagdo e a empresa ndo estiver substituindo um ativo
existente, o preco de compra do ativo ajustado para qualquer mudanga no capital

circulante liquido sera igual ao investimento inicial.

[ON

O custo do novo ativo instalado (também demonstrado na tabela abaixo)

M-

encontrado ao se adicionar o custo do novo ativo aos seus custos de instalacdo que
representado pelo fluxo de saida liquido que a sua aquisicdo exige. Normalmente,
estamos preocupados com a aquisicdo de um ativo imobilizado para o qual um preco
definido de compra é pago. Custos de instalacdo s&o quaisquer custos adicionais
necessarios para colocar um ativo em operagao e sao considerados parte do dispéndio
de capital da empresa. A Receita Federal exige que a empresa adicione tais custos ao
preco de compra do ativo para determinar seu valor depreciavel, o qual é langcado na
despesa por um periodo de anos. O custo do novo ativo instalado, calculado ao se
adicionar o custo do ativo aos seus custos de instalacdo, é igual ao seu valor

depreciavel.

A tabela abaixo mostra, também, que os resultados apds o imposto de renda da
venda do ativo velho diminuem o investimento inicial da empresa no novo ativo. Estes
resultados sédo a diferenca entre os resultados da venda do ativo velho e quaisquer
impostos aplicaveis e restituicdes de impostos relacionados a sua venda. O resultante
da venda do ativo velho sao os fluxos de entrada de caixa liquidos que ele proporciona.
E tal montante é livre de quaisquer custos incorridos no processo de remog¢ao do ativo.
Os resultados da venda de um ativo velho sdo normalmente sujeitos a algum tipo de
imposto. O imposto de renda sobre a venda de um ativo velho depende da relagdo entre
0 preco de venda, preco de compra inicial e valor contabil. O tratamento real do imposto
de renda ¢é ditado pelas regras dos impostos do governo, que sao revistas
periodicamente. Um entendimento do valor contabil e das regras basicas do imposto de

renda € necessario para determinar impostos sobre a venda de um ativo. O valor
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contabil de um ativo € o seu valor estritamente contabil. Ele pode ser calculado da
seguinte forma: Valor contabil = custo do ativo instalado - depreciagdo acumulada.

Quadro 1: Custo do novo ativo instalado

FORMATO BASICO PARA SE DET

Custo do novo ativo instalado = custo

Fonte: Gitman (2001)

2.2 - Classificacao dos investimentos

2.2.1 - Investimentos e Atividades

De acordo com GITMAN (1997), uma das caracteristicas dos investimentos é que
eles sdo um dos recursos, meios ou instrumentos, utilizados pelas atividades para que
estas produzam os produtos e servicos a que se destinam. Podemos definir as
atividades como unidades de aglutinacéo de especializagbes do conhecimento humano
dentro da empresa, necessarias para que esta atinja seus objetivos com eficacia. Como
as pessoas desenvolvem suas atividades dentro da empresa consumindo recursos, a
empresa também pode ser caracterizada como uma matriz de especializacbes e
recursos. Desta maneira, podemos classificar as atividades (especializagbes) da
empresa, em relacdo aos recursos utilizados para obtengdo dos produtos e servigos

finais, em dois grandes tipos:

e atividades que utilizam os recursos;

e  atividades que coordenam ou distribuem recursos.
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As atividades de compras, estocagem, produgcdo, vendas sao 0s principais
exemplos de atividades que utilizam os recursos. As atividades de financas, recursos
humanos, sistemas, engenharia, controladoria etc., sdo exemplos de atividades que tem

como fungao monitorar ou distribuir recursos.

2.2.2 - Ativos Fixos e Capital de Giro

Dentro do balanco patrimonial o ativo representa os investimentos da empresa,

que sdo agrupados em duas classes principais:

e investimentos que tém uma dinamica prépria e acompanham o ciclo de operacoes
da empresa, denominados de investimentos no capital de giro (estoques, contas a
receber, contas a pagar);

e investimentos que caracterizam-se por um forte grau de imutabilidade ou fixidez,
denominados de ativos fixos (imoOveis, equipamentos, utensilios, intangiveis

adquiridos).

Portanto, as atividades, para desenvolver suas fungdes, requerem, além dos
recursos imediatamente consumidos no processo de execucdo de suas atividades e

obtengao dos produtos e servigos, investimentos nas duas classes de ativos.

2.3 - Modelo basico de decisao

Para GITMAN (1997), as decisdes de investimento do administrador financeiro
determinam a combinacdo e o tipo de ativos constantes do balango patrimonial da
empresa. Tal atividade diz respeito ao lado esquerdo do balanco e a combinacao refere-
se ao montante de recursos aplicados em ativos circulantes ou em ativos permanentes.
Estabelecidas essas propor¢des, o administrador financeiro deve fixar e tentar manter
certos niveis para cada tipo de ativo circulante. Deve também decidir quais sao os

melhores ativos permanentes a adquirir, e saber quando precisam ser modificados,
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substituidos ou liquidados. Estas decisbes sao importantes porque afetam o sucesso da

empresa na consecucao de seus objetivos.

2.3.1 - Decisao de investimento e determinacao da estrutura do ativo

Segundo, PADOVEZE (2003), o tema “decisdo de investimento” tem sido
normalmente explorado na literatura financeira, em termos de uma decisdo em cima de
opcoes de investimentos, com seus respectivos riscos e retornos. Os investimentos
possiveis sao apresentados basicamente dentro do conceito de fluxos de caixa, e a
decisdo deve ser feita a luz do conceito de valor do dinheiro no tempo, retorno e risco
esperado. Os critérios mais utilizados séo o VPL- Valor Presente Liquido e a TIR- Taxa
Interna de Retorno. Sera escolhido o investimento, ou conjunto de investimentos, que

apresentar o melhor retorno com o menor risco.

Nao tem sido explorado e desenvolvido, contudo, um modelo de decisdo que
evidencie os critérios e conceitos para se chegar ao valor que devera ser investido em
cada uma das opg¢des. Os modelos apresentados em finangas basicamente partem de
valores totais estimados, sem evidenciar os meios, critérios e conceitos para se chegar a

tais valores.

Esta combinacédo objetiva determinar a parcela ideal de investimentos em ativos
fixos e capital de giro para o negécio ou empresa a ser constituida. Esta , talvez, seja
uma das decisdes mais dificeis de serem tomadas na gestdo econémica das empresas.
A determinagao da estrutura do ativo é consequéncia de uma série de outras decisdes
anteriores, que decorreram do planejamento estratégico. Da analise do plano
estratégico, isto é, para investir em uma nova empresa ou, em uma nova unidade de
negocio estardo as diretrizes e pontos referenciais que determinarao a estrutura do ativo

do investimento.

O processo de decisdo da definicdo da estrutura do ativo é complexo e envolve
uma série de variaveis, tais como volume, precos de venda, tecnologias, processos,

estrutura do produto, atividades a serem internadas etc. , que devem ser definidas com
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antecedéncia pois a necessidade de investimentos e o tipo de ativo decorrem de opgdes
efetuadas em cada uma das variaveis, cada uma a seu tempo, obedecendo uma

ordenacao e uma estrutura légica de geracao e inter-relacionamento de variaveis.

Para tanto, faz-se necessario a construcao de um modelo de decisao, orientativo,
que permita, além de possibilitar a determinacdo da estrutura do ativo para o
investimento proposto, também servir de modelo para analise dos custos envolvidos. O
mesmo modelo servird para modelar as decisdes posteriores apds a implantacdo do

projeto de investimento.
Apresentamos, a seguir, na figura a seguir um modelo em formato de arvore de
decisdo, que evidencia os principais fundamentos para o processo de investimento e

consequentemente determinacao da estrutura do ativo.

Figura 3: Modelo de decisao para determinacao da estrutura de ativo

Fonte: PADOVEZE (2003)
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12, ETAPA: Definicdao do negodcio e missdo da empresa

De acordo com PADOVEZE (2003), um negécio ou setor de atuacao é
caracterizado pelos produtos similares que eles oferecem ao mercado consumidor.
Exemplificando: o neg6cio de café é caracterizado pelos diversos produtos a base de
café oferecidos ao consumidor, tais como café torrado em gréo, café torrado e moido a

granel, café torrado e moido empacotado, café torrado e moido soluvel, etc.

Portanto, a primeira decisao estratégica consiste na definicdo do negocio ou setor
que a empresa quer atuar, identificando, também ,a faixa de produtos que pretende
produzir e/ou vender. Esta decisdo € a principal a ser tomada e devera estar dentro do

perfil, cultura e missédo da empresa.

2%, ETAPA: Definicao do(s) Produto(s) [ou Servico(s)], Mercado, Volume e
Preco(s) de Venda

Conforme PADOVEZE (2003), apds a definicdo do negdcio, a empresa deve
decidir entre qual produto ou linha de produto vai gerar e/ou vender e qual € o mercado
consumidor que estara disposto a aceitar os produtos, aceitacdo esta decorrente das
necessidades humanas identificadas pela empresa no seu planejamento estratégico.

Neste momento, duas decisGes sado intrinsecas a decisdao da escolha dos
produtos e devem ser tomadas e consideradas no mesmo tempo: a definicdo do preco
de venda dos produtos e o volume desejado ou esperado de vendas (e,

consequentemente, produgao).

Nao ha como definir um produto sem saber qual o seu prego de venda. O prego
de venda, por sua vez, esta associado a escala de producao, ou seja, ao volume, que
determinara o nivel de atividade operacional da nova empresa ou nova unidade de

negocio.
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Convém ,neste momento, relembrar que 0s conceitos utilizados nesta etapa do
processo decorrem dos fundamentos da microeconomia da escala da oferta versus a
escala da procura, determinando o preco de equilibrio em um mercado competitivo. Em
ambos o0s casos, as escalas de oferta e procura projetam as quantidades que serao de
interesse do produtor a um determinado preco, contra as quantidades de interesse de

consumo a um determinado prego.

Portanto, a definicdo do preco de venda esta diretamente ligada a definicao do
volume a ser produzido e vendido. Nao ha como imaginar que se possa primeiro
determinar qual o produto a ser vendido, e, s6 depois se pense no pre¢o de venda a ser
oferecido. A definicdo do produto estd ligada a um mercado possivel de consumir a um

determinado prec¢o de venda, que, por sua vez, esta ligada ao volume planejado.

Este € um ponto capital no entendimento do processo de tomada de decisao para
um novo negécio. Nao ha como desvincular temporalmente a decisdo da escolha do
produto, do mercado, do volume e do preco de venda do produto. Portanto, as quatro
variaveis devem ser definidas ao mesmo tempo.

3% ETAPA: Definicao do Segmento da Cadeira Produtiva e Tecnologia do
Produto

De acordo com PADOVEZE (2003), estas duas definicbes também ocorrem ao
mesmo tempo porque, apds definido o produto, a empresa tem que fazer uma definicao
tdo ou mais vital do que as anteriores, consistindo em escolher qual etapa da cadeia
produtiva a empresa ird entrar, e, também, qual a tecnologia necessaria para a
fabricagdo do produto dentro daquele volume predeterminado anteriormente, no
segmento da cadeia produtiva escolhido.

4%. ETAPA: Definicao ou Criacao das Tecnologias Essenciais da Empresa

Conforme PADOVEZE (2003), tomadas as decisdes fundamentais e, levando em

conta as variaveis da arvore de decisdo, o modelo indica que outras decisdes e
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definicobes deverao ser criadas. A préxima etapa estd na definicdo das tecnologias
complementares para operacionalizar os processos das fungdes basicas do sistema
empresa: o processo de fabricacdo ou producdo, o0 processo comercial € 0 processo
administrativo/financeiro. Obviamente esta etapa esta intimamente ligada a etapa
anterior e em alguns aspectos elas se sobrepéem, principalmente na tecnologia

produtiva e comercial.

5%, ETAPA: Detalhamento e Definicdo das Variaveis Basicas das
Tecnologias Essenciais da Empresa

De acordo com PADOVEZE (2003), como uma etapa final da utilizacdo do modelo
para determinacao da estrutura do ativo estd o detalhamento das variaveis basicas para
cada tecnologia essencial, que, finalmente, fornecera subsidios para a conclusdo da
determinagédo da estrutura de ativos e utilizagdo dos fatores ou insumos de produgéo,
comercializagdo e administragdo. Apesar de similares, algumas caracteristicas

particulares merecem uma atencao diferenciada, que exploraremos a seguir.

Figura 4: Modelo de deciséo para determinagdo da Estrutura do Ativo tecnologia

administrativa

Fonte: PADOVEZE (2003)

Este segmento do modelo de arvore de decisdao apresenta-se apenas com duas

variaveis basicas, que sao o volume e a eficiéncia dos recursos. No caso da eficiéncia
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dos recursos, as atividades desenvolvidas podem ser tanto para a prépria gestao
administrativa e financeira propriamente dita, como parte é destinada a gerir a eficiéncia

geral da empresa.

2.4 - Métodos e técnicas de avaliacao de investimentos

Segundo, HOJI (2001), a necessidade de analisar a viabilidade econ6mica de um
investimento gera problema de engenharia econ6mica pois ela utiliza métodos de
andlise especificos que possibilitam a escolha da melhor alternativa de investimento

observando a melhoria dos recursos.

As decisdes de investimentos devem ser tomadas com base em informacdes
cuidadosamente analisadas porque comprometem os recursos de uma empresa por
longo tempo e seu retorno efetivo pode ser somente estimado no presente, o que geraria

incertezas.

Para dar suporte as decisdes de investimentos, as analises de viabilidade
econdmica devem ser feitas com métodos e critérios que demonstrem com clareza os
retornos sobre os investimentos, neste contexto, as simulagdes sao muito importantes

para analisar a viabilidade econémica dos projetos.

2.4.1 - Métodos de avaliacao de investimentos

Conforme abordado por HOJI (2001), os principais métodos especificos para

avaliacao e andlise das alternativas econémicas sao:

a) Método do Valor Presente Liquido — consiste em determinar um valor no instante
inicial, a partir de um fluxo de caixa formado por receitas e dispéndios, descontados
com a taxa minima de atratividade. E também conhecido como Método do Valor
Atual Liquido.

b) Método do Valor Futuro Liquido — determina um valor no instante futuro, a partir de

um fluxo de caixa formado por receitas e dispéndios, aplicando-se uma taxa
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minima de atratividade a cada um dos valores que formam o fluxo de caixa.

c) Método do Valor Uniforme Liquido — consiste em transformar uma série de valores
uniformes, por meio de aplicacdo de uma taxa minima de atratividade.

d) Método do Beneficio-Custo — é largamente empregado na analise de obras
publicas, cuja duragédo € longa e envolve aspectos sociais. Tal método pode ser
aplicado em qualquer instante (inicial, final ou num instante qualquer compreendido
entre dois extremos).

e) Método da Taxa de Retorno — a taxa de juros que anula o Valor Presente Liquido é
a taxa interna de retorno (TIR), ou, simplesmente, taxa de retorno. Este método
assume que todos os fluxos intermediarios de caixa sado reinvestidos a prépria TIR
calculada para o investimento. Entre duas alternativas econ6micas com TIR
diferentes, a que apresenta maior taxa representa o investimento que proporciona
o maior retorno. O investimento sera economicamente atraente somente se a TIR
for maior do que a taxa minima de atratividade.

f) Método do Prazo de Retorno — consiste na apuracdo do tempo necessario para
que o somatorio dos beneficios econémicos de caixa se iguale ao somatério dos
dispéndios de caixa. Este método ndo considera os fluxos de caixa que ocorrem
durante a vida econémica do investimento ap6s o periodo do payback e, portanto,
nao permite chegar a conclusao de qual investimento que tem o melhor retorno
entre os dois existentes. Mas pode ser utilizado como um limite para determinados
tipos de projetos, combinado com outros métodos.

Os diferentes métodos apresentados podem ser utilizados isoladamente ou
combinados, dependendo do caso, podendo esta tratando de investimentos temporarios

ou investimentos permanentes.

2.5 - Modelos de mensuracao

Segundo, ROSS, STEPHEN A, (1995), o campo de financas estuda o processo
pelo qual certos mercados lidam com o problema da transferéncia de fluxos de caixa de

uma data para outra e tais mercados sdo chamados de mercados financeiros. A tomada
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de decisGes de investimento e financiamento requerem uma compreensdo dos
principios econdmicos fundamentais dos mercados financeiros. E descrito um mercado
financeiro, como aquele que possibilita aos individuos e as empresas tomar recursos
emprestados ou emprestar a outrem. Em conseqiiéncia, os mercados financeiros podem
ser utilizados pelos individuos para ajustar seus padrdes temporais de consumo e pelas

empresas para ajustar seus padrdes temporais de investimento.

As decisbes econbmicas mais importantes sao aquelas que envolvem
investimentos em ativos reais. As referéncias ndo sao para investimentos em poupanca
que sao decisbes de nao consumir a renda do periodo em curso, mas as decisbes
relativas a investimentos efetivos: montagem de uma maquina, construgdo de uma
fabrica ou de uma lanchonete McDonald’s por exemplo. Essas decisées determinam o
futuro econdmico de uma sociedade. As decisGes de investimento sdo decisées no

sentido de aumentar ou ndo esse estoque de capital.

Segundo, GITMAN (2001), as trés técnicas de orcamento de capital mais
populares — periodo de payback, valor presente liquido e taxa interna de retorno.

Periodo de payback — é comumente usado para avaliar investimentos propostos.
E o periodo de tempo necessario para a empresa recuperar seu investimento inicial em
um projeto calculado a partir de seus fluxos de entrada de caixa. No caso de uma
anuidade, o periodo de payback pode ser achado ao se dividir o investimento inicial pelo
fluxo de caixa de entrada anual. Para uma série de fluxos de entrada de caixa, tais
fluxos devem ser acumulados até que o investimento inicial seja recuperado. Apesar de
popular, o periodo de payback € geralmente visto como uma técnica de orcamento de
capital pouco sofisticada, pois ela ndo considera explicitamente o valor do dinheiro no
tempo.

Critérios de tomada de decisdo — quando o periodo de payback € usado para
decisbes aceitar — rejeitar, os critérios de tomada de decisdo séo os seguintes:
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e se o periodo de payback € menor do que o periodo de payback maximo aceitavel,
aceitar o projeto;
e se o periodo de payback é maior do que o periodo de payback maximo aceitavel,

rejeitar o projeto.

O tamanho do periodo de payback maximo aceitavel é determinado pela alta
administracdo. Esse valor é estabelecido subjetivamente, baseado em um numero de
fatores incluindo o tipo do projeto (expansao, substituicdo, modernizacao, etc.) — mas
ndo limitado ao mesmo, o risco percebido do projeto e a relagdo percebida entre o
periodo de payback e o valor das acbes sendo, apenas, um valor que a alta
administragao sente, na média, que vai resultar em boas decisdes de investimento, isto

€, que criam valor.

A Taxa Interna de Retorno (TIR) é, provavelmente, a técnica de orgamento de
capital sofisticada mais usada. No entanto, ela é consideravelmente mais dificil do que o
VPL para se calcular sem o auxilio de uma calculadora. A taxa interna de retorno (TIR) &
a taxa de desconto que iguala o valor presente de fluxos de entrada de caixa com o
investimento inicial associado a um projeto. A TIR, em outras palavras, é a taxa de
desconto que iguala o VPL de uma oportunidade de investimento a $0 (pois o valor
presente de fluxos de entrada de caixa se iguala ao investimento inicial). E a taxa anual
de resultados capitalizada que a empresa vai obter, se ela investir no projeto e receber

os fluxos de entrada de caixa fornecidos.

Critérios de tomada de decisbes — quando a TIR é usada para tomada de

decisdes do tipo aceitar — rejeitar, os critérios de tomada de decisdes sao os seguintes:

e sea TIR é maior do que o custo de capital, aceitar o projeto;

e sea TIR é menor do que o custo de capital, rejeitar o projeto.
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Esses critérios garantem que a empresa consiga pelo menos seu retorno exigido.
Tal resultado deve aumentar o valor de mercado da empresa e, por conseguinte a

riqgueza dos proprietarios.

Valor Presente Liquido (VPL) - Devido ao fato de que o valor presente liquido
(VPL) considera explicitamente o valor do dinheiro no tempo, ele € considerado uma
técnica de orgamento de capital sofisticada. Todas essas técnicas, de uma forma ou de
outra, descontam os fluxos de caixa da empresa com uma taxa especifica. Essa taxa —
muitas vezes chamada de taxa de desconto, retorno exigido, custo de capital ou custo
de oportunidade — se refere ao retorno minimo que deve ser conseguido de um projeto,
para ndo alterar o valor da empresa no mercado. O valor presente liquido (VPL) &
encontrado ao subtrair o investimento inicial de um projeto do valor presente de seus
fluxos de entrada de caixa, descontados a uma taxa igual a do custo de capital da

empresa.

Critérios de tomada de decisbes — quando o VPL é usado para tomar decisdes
aceitar — rejeitar, os critérios de tomada de decisdes sdo os seguintes:

e se o VPL é maior do que $0, aceitar o projeto;

e se o VPL é menor do que $0, rejeitar o projeto.

Se o VPL é maior do que $ 0, a empresa vai obter um resultado maior do que o
seu custo de capital. Tal agdo deve aumentar o valor de mercado da empresa, por
conseguinte, a riqueza de seus proprietarios.
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CAPITULO 3 — DECISAO DE FINANCIAMENTO

3.1 - Definicao de financiamento

De acordo com GITMAN (1997), as empresas utilizam-se dos planos financeiros
para direcionar suas agdes visando a atingir seus objetivos imediatos e a longo prazo,
os credores atuais e futuros freqlientemente exigem a apresentagcao de tais planos pela

empresa.

O planejamento € uma parte essencial da estratégia financeira de qualquer
empresa e o0s instrumentos de planejamento, representados pelos demonstrativos
projetados e pelos orcamentos de caixa, propiciam um mapa para conduzir as empresas
na direcao de seus objetivos. Embora os demonstrativos baseados em valores diferidos
(obtidos de acordo com o postulado basico da contabilidade, qual seja, o da
competéncia de exercicios) sejam um bom ponto de partida, a sobrevivéncia da
empresa depende do caixa. O planejamento do caixa é a espinha dorsal da empresa.
Sem ele ndo sabera quando havera caixa suficiente para sustentar as operacdes ou

quando se necessitara de financiamentos de terceiros.

O planejamento financeiro € um aspecto importante para o funcionamento e
sustentacdo da empresa, pois fornece roteiros para dirigir, coordenar e controlar suas
acdes na consecugdo de seus objetivos. Dois aspectos chaves do planejamento
financeiro sdo o planejamento de caixa e o de lucros. O primeiro envolve a preparagao
do orgamento de caixa da empresa e o planejamento de lucros é normalmente realizado
por meio de demonstrativos financeiros projetados, os quais ndo apenas sao Uteis para
fins de planejamento financeiro interno, como também s&o comumente exigidos pelos

credores atuais e futuros.

O procedimento de planejamento financeiro inicia-se com planos financeiros a
longo prazo, ou estratégicos, que por sua vez direcionam a formulagdo de planos e

orcamentos operacionais a curto prazo. De forma geral, € por meio desses planos e
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orcamentos a curto prazo que se implementam os objetivos estratégicos a longo prazo
da empresa.

3.1.1 - Planos financeiros a longo prazo

Segundo, ROSS, STEPHEN A, (1995), os planos financeiros (estratégicos) a
longo prazo, sdo agdes planejadas para um futuro distante, acompanhadas da previsao
de seus reflexos financeiros. Tais planos tendem a cobrir periodos de dois a dez anos,
sendo comum o emprego de planos quinqUenais revistos periodicamente a luz de novas
informagdes significativas. Geralmente, as empresas que estdo sujeitas a elevados
graus de incerteza operacional, ciclos de producdo relativamente curtos, ou ambos,
tendem a adotar horizontes de planejamento mais curtos. Planos financeiros de longo
prazo sao parte de um plano estratégico integrado que, em conjunto com os planos de
producdo, marketing e outros, utilizam-se de uma série de premissas e objetivos para
orientar a empresa e alcancar seus objetivos estratégicos. Tais planos focalizam os
dispéndios de capital, atividade de pesquisa e desenvolvimento, acbes de marketing e
de desenvolvimento de produtos, estrutura de capital e importantes fontes de
financiamento. Deve-se incluir, também ,a conclusao de projetos existentes, de linhas de
produtos, ou ramos de negdécios; reembolso ou amortizacdo de dividas e quaisquer
aquisicoes planejadas. Tais planos tendem a ser subsidiados por inUmeros orcamentos
e planos de lucros anuais.

3.1.2 - Planos financeiros de curto prazo

De acordo com GITMAN (1997), os planos financeiros (operacionais) a curto
prazo, sdao as acodes planejadas para um periodo curto (de um a dois anos)
acompanhadas de uma previsdo de seus reflexos financeiros. Os principais insumos
incluem a previsao de vendas e varias formas de dados operacionais e financeiros; os
resultados mais importantes incluem inUmeros orgamentos operacionais, 0 orcamento de
caixa e demonstragdes financeira projetas. O fluxograma da figura abaixo apresenta o

processo de planejamento financeiro a curto prazo, desde a previsao inicial de vendas,
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passando pelo desenvolvimento do orcamento de caixa, indo até a elaboracdo da
demonstragao do resultado e do balango patrimonial projetados.

A partir das previsées de vendas sao desenvolvidos planos de produgcao que
consideram tanto o tempo necessario para converter a matéria - prima em produto
acabado (lead time), como os tipos e quantidades de matérias - primas exigidos. Com
base nestes planos, a empresa pode ainda estimar as necessidade de méao — de - obra
direta, as despesas gerais de fabrica e as despesas operacionais. Tendo preparado
estas estimativas, pode-se preparar a demonstragcdo do resultado e o orgamento de
caixa projetados. Assim, com os insumos bdasicos da demonstracdo do resultado
projetado, o orgamento de caixa, o plano de financiamento a longo prazo, o plano de
investimento de capital e o balango patrimonial do periodo corrente, o balango projetado

da empresa pode ser finalmente desenvolvido.



Figura 5: Planejamento financeiro de curto prazo
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3.1.3 - Necessidade de financiamento da empresa
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Conforme GITMAN (1997), a necessidade de financiamento da empresa pode ser

subdividida em permanentes e sazonais. A necessidade permanente, que consiste dos

ativos permanentes mais a parcela permanente dos ativos circulantes da empresa,

permanece inalterada ao longo do ano. A necessidade sazonal, que se pode atribuir a

existéncia de certos ativos circulantes temporarios, varia ao longo do ano.
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3.1.4 - Estratégia agressiva de financiamento

De acordo com GITMAN (1997), a estratégia agressiva de financiamento é aquela
em que a empresa financia suas necessidades sazonais e, possivelmente, uma parcela
das necessidades permanentes com fundos de curto prazo, sendo o valor restante

financiado com fundos de longo prazo.

A estratégia agressiva funciona com um minimo de Capital Circulante Liquido,
pois apenas a parcela permanente dos ativos circulantes é financiada com fundos de
longo prazo. A estratégia agressiva € arriscada nao sé do ponto de vista do baixo CCL,
mas também porque a empresa precisa contar tanto quanto possivel com as fontes de
recursos a curto prazo, para atender as flutuagdes sazonais nas suas necessidades de
fundos. Esse aspecto do risco associado a estratégia agressiva advém do fato de que a
capacidade de uma empresa para obter financiamento a curto prazo € limitada a um
dado montante. Se ela aproveitar demais dessa capacidade, podera enfrentar

dificuldades para satisfazer necessidades inesperadas de recursos.
3.1.5 - Estratégia conservadora de financiamento

Conforme GITMAN (1997), a estratégia conservadora de financiamento seria
financiar todas as necessidades financeiras projetadas com recursos a longo prazo e
usar recursos a curto prazo, no caso de uma emergéncia ou de desembolsos
inesperados. E dificil imaginar como essa abordagem poderia ser implementada
realmente, pois certas formas de financiamento a curto prazo, como duplicatas a pagar e

outras contas a pagar, sao praticamente inevitaveis.
3.1.6 - O financiamento da empresa
Conforme BREALEY &. MYERS (1998), quando falamos de financiamento

estamos tratando de assuntos dos quais a empresa devera observar a respeito do

capital de terceiros ou se estiver com sustentagdo prépria, optara pelo proprio capital
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para se concretizar as decisées anteriormente tomadas seja ela para manter-se ou para
algum tipo de motivagao dentro do seu segmento ou até mesmo investir em novas
oportunidades, pois, quando falamos de investimentos estamos falando do lado
esquerdo do balango, mas também temos que conhecer o lado direito do balanco para

sabermos como obter o dinheiro para o investimento.

Nos mercados financeiros, competidores sdo todas as outras empresas que
procuram fundos, para néo falar do Estado, dos governos — locais e federal - , das
instituicoes financeiras, dos particulares, das empresas e dos governos estrangeiros que
também ocorrem a Nova lorque, Londres e Téquio a procura de financiamentos. Os
investidores que fornecem fundos séo relativamente numerosos e bastante espertos: o
dinheiro atrai cérebros. O financeiro amador costuma encarar os mercados de capitais
como sendo segmentados, isto €, divididos em setores distintos. Mas o dinheiro flui entre

€esses setores.

Lembre-se de que uma boa decisdo de financiamento origina um “VAL” (Valor
Atual Liquido) positivo e é aquela em que o montante de dinheiro gerado excede o valor
da responsabilidade assumida. Agora inverta essa afirmagédo. Se a venda de um valor
mobiliario Ihe proporciona um VAL positivo, terd de proporcionar um VAL negativo ao
comprador. As probabilidades que uma empresa tem de ser continuamente capaz de
iludir ou persuadir os investidores de comprar valores mobiliarios com VAL negativos
para eles sao bastante reduzidas porque, em geral, elas devem pressupor que os titulos
que emitem terdo um preco justo.

3.1.7 - O que é um mercado eficiente ( trés formas da teoria da eficiéncia dos
mercados)

Conforme BREALEY &. MYERS (1998), quando os economistas afirmam que o
mercado de valores mobilidrios é eficiente nao refere-se a atualizagdo de arquivos
eletrbnicos, nem a arrumacao das secretarias. Referem-se ao fato de a informacéo ser

amplamente acessivel e barata para os investidores e ao fato de que dados relevantes
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e suscetiveis de averiguacdo sido refletidos nos precos dos valores mobiliarios. E por
iSSO que as compras ou as vendas num mercado eficiente ndo podem ser transagoes de

VAL positivo.

Conforme BREALEY & MYERS (1998) e HARRY ROBERTS (1967) definem-se
trés niveis de eficiéncia no mercado. O primeiro corresponde aquele em que 0s precos
refletem toda a informacgéo contida no registro dos pregcos passados. ROBERTS (1967)
chamou a isto uma forma fraca de eficiéncia. A investigacdo sobre o passeio aleatorio
(um estatistico reserva a expressao “passeio aleatério” para descrever uma série que
tenha uma variacao esperada constante em cada periodo e em um grau de variabilidade
constante e a eficiéncia do mercado ndo caracteriza que o risco € a rendibilidade
esperada possam variar ao longo do tempo, mostrando que o mercado € pelo menos

eficiente neste sentido fraco).

O segundo nivel de eficiéncia é aquele em que os precos refletem nao s6 o seu
comportamento passado, como também toda a restante informacdo publicada.
ROBERTS (1967) designou-a por forma semiforte de eficiéncia. Os investigadores
testaram isto, analisando aspectos especificos das noticias, tais como anuncios de
lucros e dividendos, previsdes de lucros das empresas, alteragbes de praticas
contabilisticas e fusbes e a maior parte desta informacao foi rapida e cuidadosamente
incorporada no prego das agbes. A titulos de exemplo, observa-se que interessados
querem investir em empresas com lucros e dividendos cada vez maiores e, por isso,
esperam sempre e ansiosamente pelo anuncio, estando a oportunidade de tirar

vantagem desta informacdo muito limitada.

Finalmente, ROBERTS (1967) vislumbrou um tipo forte de eficiéncia na qual os
precos refletem ndo sé a informacgéo publica mas também toda informagéo que pode ser
obtida com base numa andlise aturada a empresa e a economia. Em tal mercado
deparariamos com investidores de sorte e com investidores sem sorte, mas nunca com

“supergestores” de investimentos que conseguissem consistentemente bater o mercado.
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3.1.8 - Seis licoes sobre a eficiéncia do mercado

BREALEY & MYERS (1998), mencionam:

1 - Os mercados nao tem memdria: a forma fraca de eficiéncia do mercado
refere que a sequéncia das variagcdes passadas dos precos nao contém qualquer
informagao sobre as variagdes futuras. Os economistas expressam a mesma idéia de
uma maneira mais concisa ao afirmar que os mercados nao tém meméria. Por vezes, os
gestores financeiros parecem atuar como se assim nao fosse. Por exemplo, estudos de
Taggart e outros, nos Estados Unidos, e de Marsh, no Reino Unido, mostram que os
gestores de uma maneira geral preferem os financiamentos por capitais préprios ao

financiamento por endividamento, depois de uma subida anormal do preco.

A idéia é aproveitar o mercado enquanto estiver alto. Do mesmo modo, mostram-
se muitas vezes relutantes em emitir agdes apds a queda dos precos, tendendo a
esperar uma inversdo da tendéncia. Mas sabemos que o mercado ndo tem memdria e

que os ciclos nos quais os gestores financeiros parecem confiar ndo existem.

Se os precos elevados das acgdes significam maiores oportunidades de
investimento e a necessidade de financiar esses novos investimentos, seria licito
esperar que as empresas tentassem obter mais disponibilidades, no total, quando os
precos das agdes atingissem maximos histéricos. Mas isto ndo explica a razdo porque
as empresas se financiam preferencialmente nessas alturas recorrendo a emisséao de

mais ag¢des e nao por divida.

Por vezes, um gestor financeiro dispde de informacéao privilegiada, que indica se
as acdes da empresa estdo sobreavaliadas ou subavaliadas. Suponha, por exemplo,
que ha boas noticias que o mercado desconhece, mas o leitor ndo. O preco das acoes
subird assim que as noticias forem reveladas. Portanto, se a empresa vendesse acoes
ao preco atual, estaria a oferecer uma pechincha aos novos investidores a custa dos

atuais acionistas.
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Naturalmente, os gestores mostram-se relutantes em relacado a venda de novas
acoes quando tém informacao privilegiada favoravel, informacao esta que nada tem a
ver com 0 preco das acoes. As acdes de uma empresa podem estar sendo vendidas
agora pela metade do pre¢o que alcangaram ha um ano atras, e, mesmo assim, o leitor
pode ter informagdes especiais que lhe sugiram que esse preco continua muito
sobreavaliado. Ou podem estar subavaliadas, mesmo ao dobro do preco do ultimo ano.

2 - Confie nos precos de mercado: em um mercado eficiente, pode confiar nos
precos, pois eles incorporam toda informagéo disponivel sobre o valor de cada titulo. Isto
significa que num mercado eficiente ndo ha possibilidade de a maioria dos investidores
conseguir consistentemente taxas de rentabilidade excessivas. Para isso, ndo Ihe basta
saber mais do que uma outra pessoa; precisa saber mais do que todas as outras
pessoas. Esta mensagem é importante para que o Diretor Financeiro, que é responsavel
pela politica cambial da empresa e pela gestao do endividamento. Se atuar com base no
principio de que “é mais esperto do que os outros a prever as varia¢gdes dos cambios ou
0os movimentos das taxas de juros”, esta a trocar a politica financeira consistente por um

golpe de sorte transitorio.

Os ativos da empresa também podem ser diretamente afetados pela confianca da
administracdo na sua habilidade para a realizagdao de investimentos. Por exemplo, uma
empresa pode comprar outra simplesmente porque sua administracdo pensa que as
acOes estao subavaliadas. Em aproximadamente metade dos casos, as agdes da
empresa adquirida estardo realmente subavaliadas. Mas, em outros casos, estardo
sobreavaliadas. Em média, o valor esta correto, verificando-se assim que a empresa
compradora esta a fazer uma jogada honesta, exceto no que se refere aos custos de

aquisicao.

Exemplo: Condado de Orange. Em dezembro de 1994, o Condado de Orange, um
dos mais ricos dos Estados Unidos, anunciou que tinha perdido 1700 milhées de délares

na sua carteira de investimentos. Na origem dessas perdas esteve o fato de o diretor
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financeiro Robert Citron ter recorrido a grandes empréstimos a curto prazo, o que utilizou

para apostar numa subida do preco das obrigacdes.

Os empréstimos contraidos pelo condado de Orange processaram-se da seguinte
forma: suponha que ele comprou a obrigacdo “A” e depois a vendeu a um banco com a
promessa de voltar a adquiri-la por um preco ligeiramente mais elevado. O produto desta
venda era, depois, investido na compra da obrigacdo “B”. Se os pregos das obriga¢oes
descessem, o condado perderia duas vezes: o investimento realizado na obrigagéo “B”
teria um valor inferior ao prego de compra e, além disso, era obrigado a readquirir a
obrigacao “A” por um valor superior ao do seu valor atual. A venda e a reaquisi¢éo da

obrigacao “A” é denominada acordo de recompra.

As obrigacbes que o condado comprou eram garantidas por empréstimos
hipotecarios com o aval do governo. Contudo, muitos deles eram titulos pouco comuns,
como obrigacdées indexadas inversas, ou seja, quando as taxas de juro sobem, os juros
pagos por obrigagcdes diminuem, e vice-versa. As obrigagcbes de cupdo indexado inverso
tém um risco superior ao das obrigacdes normais. Quando as taxas de juro sobem, o
preco de todas as obrigagdes desce, mas aquelas sofrem um duplo impacto, pois os
juros descem quando as taxas de desconto sobem. Deste modo, a politica de Robert
Citron (Diretor do condado de Orange), de endividar-se para investir em obrigacées
indexadas inversas garantia que, ao contrario de sua previsdo, quando as taxas de juros

subiram, o fundo sofreu perdas vultuosas.

A semelhanca do que Robert Citron fez, os gestores financeiros, por vezes,
apostam que estado convencidos de que conseguem prever 0 sentido de evolugdo das
taxas de juros, dos precos das acdes ou das taxas de cambio muitas vezes a especular
pelos respectivos patroes.

3 - Ler nas entrelinhas: se o mercado é eficiente, os precos refletem toda a
informacao disponivel. Por isso, se aprendermos a ler nas entrelinhas, os precos dos

valores mobilidrios poderdo dizer-nos muito acerca do futuro. Mas a avaliagdo que o
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mercado faz dos valores mobiliarios da empresa também pode mostrar pistas
importantes sobre as perspectivas da firma. Se por exemplo, a rentabilidade oferecida
pelas obrigagdes da empresa for muito acima da média, pode deduzir-se que
provavelmente ela estd em dificuldades. Eis um outro exemplo: suponha que os
investidores estdo confiantes quanto a uma subida das taxas de juro no decorrer do
proximo ano. Neste caso, preferem esperar antes de concederem empréstimos de longo
prazo, e qualquer empresa que queira endividar-se no presente a longo prazo tera de
oferecer o incentivo de uma taxa de juro mais alta. Em outras palavras, a taxa de juro a
longo prazo tera de ser superior a taxa de juro a um ano. A diferenga da taxa de juro a
longo e a curto prazos dao alguma informagéo sobre as expectativas dos investidores

em relagdo ao comportamento futuro das taxas de juro de curto prazo.

Num mercado eficiente, a diferenga entre os precos de quaisquer contratos a
curto e a longo prazos da sempre alguma informacdo sobre a forma como os

participantes esperam que 0s pre¢os evoluam.

4 - Nao ha ilusdes financeiras: em um mercado financeiro nao ha ilusdes
financeiras. Os investidores ndo sdo nada romanticos no que diz respeito aos fluxos de

tesouraria da empresa e a parcela desses fluxos a que tém direito.

Exemplo: Desdobramento de Ag¢des e Dividendos, todos os anos centenas de
empresas aumentam o numero de acdes em poder do publico, que subdividindo as
acoes ja em circulacao quer distribuindo dividendos sob a forma de mais agcdes. Numa
grande empresa, os custos administrativos desta operacdo podem exceder US$ 1
milh&do. Todavia, isso ndo afeta de forma adicional os fluxos de tesouraria da empresa,
nem a proporcao destes fluxos atribuivel a cada acionista. Pode parecer-lhe que esta
mais rico possuindo, por exemplo, 300 a¢des novas em vez de 100 antigas, mas isso
nao passa de uma ilusdo. Suponha que as acbes da Chaste Manhattan Finance
Company estao a US$ 210, cada. Um desdobramento de 3 para 1 substituiria cada agao

em circulagao por trés novas.
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Existem algumas diferencas transatlanticas de terminologia. No Reino Unido
estes acréscimos costumam assumir a forma de direitos de incorporagao (de reservas).
Uma relacao de direitos de 2 para 1 (ou seja, duas novas agdes a acrescer a cada uma
das antigas) é equivalente a um desdobramento de acdes na proporcao de 3 para 1.

Provavelmente a Chaste caracterizaria esta operacdao imprimindo duas novas
acoes por cada acgao original e distribuindo-a posteriormente aos seus acionistas como
um presente. Depois do desdobramento, seria de esperar que cada agao se vendesse
por 210/3 = US$ 70. Os dividendos por acdo, os lucros por acdo e todas as outras

variaveis passariam por um ter¢co dos seus niveis anteriores.

Tém sido propostas variadas justificacbes para os desdobramentos e os
dividendos em a¢des. Uma das opinides favoraveis partiu do presidente de uma grande
empresa americana que observou que os dividendos em agbes dao aos acionistas uma
defesa razoavel contra a inflagdo e lhes permite participar no aumento do valor
contabilistico. Por outro lado, advertiu seria estupido distribuir esses “dividendos” se nao
tivessem sido ganhos, pois so iria baixar o valor contabilistico.

Um outro argumento foi proposto pelo Presidente do Conselho de Administracao
de outra empresa, que sugeriu que o pagamento de dividendos em acgodes facultaria aos
investidores uma maior rentabilidade, permitindo, ao mesmo tempo, conservar na
empresa disponibilidades para financiar o seu crescimento. Uma terceira explicacao,
desconcertantemente simples, foi defendida em um manual no qual se afirmava que os
acionistas gostam do desdobramento das acdes porque esperam que sejam seguidos
de novos desdobramentos. Este tipo de proposta contrasta fortemente com a nog¢ao de
eficiéncia do mercado, na qual os investidores se preocupam apenas com sua
participacao nos fluxos de tesouraria da empresa.

5 - A alternativa do faca vocé mesmo: em um mercado eficiente, os investidores
nao pagarao a outros para fazer o que eles préprios sdo capazes de realizar igualmente

bem. Vé-se muita polémica sobre a gestdo financeira das empresas centrada com
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exatidao no que os individuos conseguem explicar acerca das decisbes financeiras de
empresa. Por exemplo, as empresas justificam freqlentemente as fusdées com o
argumento de que o resultado serd uma empresa mais diversificada e, portanto, mais
estavel. Mas, se os investidores podem deter acdes de ambas as empresas, porque
deveriam ficar gratos por ser as empresas a diversificar? E muito mais facil e barato que

sejam eles a diversificar, em vez de serem as empresas a fazé-lo.

O gestor financeiro deve fazer a mesma pergunta ao decidir se sera melhor emitir
divida ou agbes ordinarias, admitindo que, se a empresa emitir divida, criard um efeito
financeiro de motivagdo e, como consequiéncia, as ag¢fes terdo um risco maior e
oferecerdo uma rentabilidade esperada mais elevada. Mas os acionistas conseguem
obter o efeito financeiro de motivagdo sem que a empresa emita divida, podendo
endividar-se por sua prépria conta. Portanto, o problema do gestor financeiro é o de
decidir se a empresa consegue emitir divida a um custo menor do que o acionista

individual.

6 - Depois de ver uma acao, estao todas vistas: a elasticidade da procura de
um produto mede a variacao percentual da quantidade para cada acréscimo percentual
do preco. Se o produto tiver sucedaneos muito préximos, a elasticidade sera fortemente
negativa; se nao, situar-se-a proximo do zero. Por exemplo, o café que é um produto
corrente, tem uma elasticidade de procura de cerca de —-0,2. Isto significa que um
aumento de 5 por cento do preco do café afeta as vendas em -,02x0,05 = -0,01; por
outras palavras, reduzira a procura em apenas 1 por cento. Provavelmente, os
consumidores consideram as varias marcas de café como sucedaneos muito mais
proximos entre si. Portanto, a elasticidade da procura de uma determinada marca pode
estar digamos, perto dos —2,0. Um aumento de 5 por cento no preco da Maxwell House
em relagdo ao da Folgers iria, neste caso, reduzir a procura em 10 por cento.

Os investidores ndo compram uma acao pelas suas qualidades intrinsecas e sim
porque oferece a perspectiva de uma rendibilidade apropriada para seu risco. Isto

significa que as ac¢des deviam ser marcas de café extremamente semelhantes, quase
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sucedaneas perfeitas uma das outras. Logo a procura das agcoes de uma empresa devia
ser muito elastica. Se a rendibilidade esperada for demasiado baixa relativamente ao
risco, ninguém desejara deter tais acoes. Se for elevada todos a desejarao.

Suponha que quer vender um grande lote de acdes e, como a procura é elastica,
naturalmente concluira que s6 precisara reduzir ligeiramente o preco para vender suas
acoes. Infelizmente, as coisas ndo sdo necessariamente assim porque, ao vender suas
acOes, os outros investidores podem suspeitar de que se quer ver livre delas porque
sabe alguma coisa que eles desconhecem. Logo, modificardo em baixa a sua estimativa
de valor. A procura continua a ser elastica, mas toda a curva da procura se desloca para
baixo. Uma procura elastica ndo implica que os precos das a¢des nunca mudam quando
ocorre uma venda ou compra significativa; implica, sim, que pode vender grandes
quantidades de a¢bes a um preco proximo do mercado, desde que consiga convencer

0s outros investidores que ndo possui informacgdes privadas.

Eis um caso que apdia este ponto de vista. Em junho de 1977, o Banco da
Inglaterra, pds sua carteira de acdes da BP a venda por 845 pence, cada. O banco
detinha 67 milhdes de agbes da BP, de modo que o valor total da participacao era de 64
milhdes de libras, ou seja, cerca de US$ 970 milhdes. Era uma enorme quantia que se
exigia do publico.

Quem quis candidatar-se a compra das agdes da BP teve quase duas semanas
para o fazer. Contudo, exigia-se dos oferentes que fizessem acompanhar a ordem de
um primeiro pagamento. Imediatamente do anuncio do banco, o preco das agdes da BP
era de 912 pence, cada. Ao longo das duas semanas seguintes o prego baixou para 898
pence, acompanhando em grande medida uma descida generalizada do mercado
britAnico. Portanto, na data limite da subscri¢cdo, o desconto oferecido pelo banco era s6
de 6%. Em troca deste desconto, cada subscritor tinha de reunir o dinheiro necessério,
correndo o risco de que o preco das agdes da BP descesse antes de saber o resultado
da subscricdo, e tinha de ceder ao Banco da Inglaterra o direito aos préximos

dividendos.
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7

Se o café da Maxwell House for oferecido com um desconto de 6%, ndo €
provavel que a procura seja avassaladora. Mas o desconto sobre as acdes da BP foi
suficiente para atrair subscricdes no valor de US$ 4600 milhdes, ou seja, 4,7 vezes o
montante da oferta.

3.2 - Estrutura de capital

Segundo HOJI (2001), de acordo com os estudiosos e doutrinadores da
contabilidade, o capital € um fundo de valores ou conjunto de bens, créditos e débitos

colocados a disposicao da empresa, com a finalidade de gerar resultados.

O capital de uma empresa € investido no Ativo, com o objetivo de gerar retornos
adequados. Esse capital é fornecido por terceiros e pelos acionistas ou sécios. A parte
dos acionistas ou socios é representada pelo Capital préprio (Patriménio Liquido). Para
fins de analise e tomada de decisdes sobre estruturas de capital, sdo considerados
somente os fundos permanentes e de longo prazo, pois as estruturas de capital, por

serem de natureza estratégica, nao sao freqlientemente alteradas.

3.2.1 - Abordagem da estrutura de capital

De acordo com GITMAN (2001), A estrutura 6tima de capital da empresa resulta
do equilibrio dos custos e beneficios dos empréstimos, para minimizar o seu custo médio

ponderado de capital.

A estrutura de capital € uma das areas mais complexas na tomada de decisdo
financeira, devido aos seus inter-relacionamentos com outras variaveis de decisdes
financeiras. Para atingir o objetivo da empresa, a maximizacdo da riqueza dos
proprietarios, o administrador financeiro deve ser capaz de avaliar a estrutura de capital

da empresa e entender o seu relacionamento com o risco.
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3.2.2 - Tipos de capital

Todos os itens constantes do lado direito do balango da empresa, com excecao
dos passivos circulantes, sao fontes de capital. e tal termo denota os fundos a longo
prazo da empresa. O balango simplificado abaixo indica a divisdo do financiamento a

longo prazo da empresa em dois componentes: capital de terceiros e capital proprio.

Figura 6: Demonstracao de estrutura de capital

N
PASSIVOS
> Capital d )
Te
LONGO PRAZO )

PREFERENCIAIS | ital Proprio
ACOES k )

Capital
Total

ATIVOS

ORDINARIAS

Fonte: HOJI (2001)

3.2.2 - Abordagem ortodoxa

Segundo BREALEY & MYERS (1998), em geral, a empresa pode optar por
qualquer estrutura de capital. Pode emitir agdes preferenciais com taxas variaveis,
debéntures conversiveis. Pode fazer operagdes de leasing, “swaps” de taxas de juros, e
usar contratos a termo. Como o numero de instrumentos é tdo grande, as variacbes de

estrutura de capital séo infinitas.

Como deveria uma empresa escolher a proporcdo entre capital de terceiros e
capital préprio? Em termos gerais, qual € a melhor estrutura de capital para a empresa?
O enfoque a essa questao é chamado pelos autores de teoria da pizza. A pizza em

questdo é a soma dos direitos financeiros sobre a empresa, dividas e agbes, no caso
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apresentado. Defini-se o valor da empresa como sendo dado por essa soma. Portanto, o
valor da empresa, V, é - V=B+S - onde B é o valor de mercado das dividas e Sé o
valor de mercado das agdes. A figura abaixo representa duas maneiras possiveis de
repartir essa pizza entre agbes e dividas: 40% - 60% e 60% - 40%. Se o objetivo da
administracdo da empresa for tornar o valor da empresa tdo elevado quanto possivel,
entdo a empresa deveria optar pela proporcao entre capital de terceiros e capital préprio
que torne essa pizza o valor total V tao grande quanto possivel.

Esta discussao suscita duas perguntas importantes:

a) Por que deveriam os acionistas da empresa preocuparem-se com a
maximizac¢ao de toda a empresa se o valor é, por definicdo, a soma de capital
de terceiros e capital proprio? Em lugar disso, porque o0s acionistas nao
deveriam preferir a maximiza¢do apenas do que lhes pertence?

b) Qual a proporcao entre capital de terceiros e capital proprio que maximiza o

valor da riqueza dos acionistas?

Gréfico 1: Dois modelos de estrutura de capital — Teoria da pizza

obrigacdes
40%

obrigacdes
60%

Fonte: ROSS, STEPHEN (1995)
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3.2.2.1 - Maximizacao do valor da empresa versus maximizacao da riqueza
dos acionistas

De acordo com, ROSS, STEPHEN A (1995), o exemplo abaixo ilustra que a

estrutura de capital que maximiza o valor da empresa € aquela na qual os

administradores financeiros devem escolher para os acionistas.

Exemplo: Suponhamos que o valor de marcado da J.J. Sprint Company seja igual
a $1.000. A empresa atualmente ndo tem dividas e cada uma da 100 agdes da J.J. é
negociada a $10. Suponha-se ainda que a empresa pretenda captar $500 de recursos
de terceiros, e usar essa quantia para pagar um dividendo extraordinario de $5 por acao
aos acionistas. Os investimentos da empresa ndo serdo alterados em consequéncia
dessa operagdo. Qual sera o valor da empresa apds a reestruturacdo proposta? A
administracao reconhece que, por definicdo que somente um de trés resultados pode
acontecer em decorréncia da reestruturagdo. O valor da empresa pode ser (1) maior do
que o valor original de $1.000, (2) igual a $1.000, ou (3) inferior a $1.000. Apés consultar
alguns bancos de investimento, a administracdo concluiu que a reestruturagdo nao
alterara o valor da empresa por mais de $250 em qualquer direcdo. Assim considera-se
o intervalo relevante como sendo formado pelos valores de $1.250, $1.000 e $ 750. A
estrutura original de capital, bem como essas trés possibilidades alternativas sob a nova
estrutura de capital, sdo apresentadas abaixo.

Tabela 2: Estrutura de capital sem dividas e divida mais dividendos

Sem dividas Divida mais dividendo
(estrutura de (trés possibilidades
capital apos a reestruturacgao)
original) 1 i I
Capital de terceiros 0 500 500 500
Capital proprio 1000 450 500 250
Valor da empresa 1000 1250 1000 750

Fonte: ROSS, STEPHEN A. (1995)
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Evidentemente, a administracdo sabe que ha um ndmero infinitamente grande de
resultados possiveis. Esses trés resultados devem ser considerados como simplesmente
representativos. Agora podemos determinar os resultados para os acionistas de acordo
com cada uma das possibilidades:

Tabela 3: Estrutura de capital com resultados apds reestruturacao

Resultados para os acionistas ap6s
a reestruturacao

I n T
Ganhos de capital -250  -500  -750
Dividendos 500 500 500
Ganho ou perda para os acionistas 250 0 -250

Fonte: ROSS, STEPHEN A. (1995)

Normalmente, ndo € possivel estar seguro, com antecedéncia, a respeito de qual
dos trés resultados ira ocorrer. Entretanto, acredita-se que o resultado I seja o mais
provavel. Entdo a administragdo definitivamente deveria reestruturar a empresa, pois 0s
acionistas ganhariam $250. Ou seja, embora o valor das acdes caia $250, ou seja, de
$1000,00 para $ 750, os acionistas recebem dividendos de $500. Seu ganho liquido é
igual a -$250 + $500. Note-se também que o valor da empresa aumentaria em $250.

Alternativamente, imagine-se que os administradores julguem o resultado /Il mais
provavel. Neste caso, nao deveriam reestruturar a empresa, pois 0s acionistas teriam
uma perda de $250. Ou seja, as agdes caem $ 750 para $ 250, e recebem $ 500 em
dividendos. Sua perda liquida é de -$250 = -$ 750 + $ 500. Além disso, observa-se que
o valor da empresa também cai $ 250.

Finalmente, considere-se que os administradores pensem que o resultado mais
provavel € Il. A reestruturacdo néo afetaria a riqueza dos acionistas, pois o seu ganho

liquido, neste caso, € igual a zero. Note-se que a variagdo do valor da empresa, neste
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caso, também é igual a zero.

Este exemplo mostra porque os administradores deveriam procurar maximizar o
valor da empresa. Em outras palavras, responde a pergunta (1) anteriormente
mencionado. Neste exemplo, as alteracbes de estrutura de capital beneficiam os
acionistas se e somente o valor da empresa aumenta. Inversamente, essas alteracdes

prejudicam os acionistas quando o valor da empresa diminui.

Este resultado vale, em geral, para mudancgas de estrutura de capital de muitos
tipos diferentes (este resultado pode deixar de ocorrer com exatiddo no caso mais
complexo, em que a divida tem uma possibilidade substancial de inadimpléncia). Assim,
os administradores devem escolher a estrutura de capital que julguem dever produzir o
mais alto valor para a empresa, pois esta estrutura de capital ser4 mais benéfica para os
acionistas. Note-se, porém, que o exemplo ndo nos diz qual das trés situacdes tenderia
a ocorrer. Portanto, ndo nos diz se deve ser acrescentado capital de terceiros a

estrutura de capital da J.J. Sprint.

3.2.3 - Abordagem Modigliani e Miller — “MM”

3.2.3.1 - Pode ser determinada uma estrutura 6tima de capital ?

Conforme destacado por BREALEY & MYERS (1998), a colocacao anterior
mostra que a estrutura de capital que produz o mais elevado valor para a empresa € a
mais benéfica para os acionistas. Gostariamos de poder determinar a estrutura
especifica de capital que produz o maximo valor para a empresa. Infelizmente, isso é

impossivel.

Modigliani e Miller (MM) (trabalho original publicado em 1958, M. The cost of
capital, corporation finance and the theory of investment. American Economic Review,
junho 1958), apresentam um argumento convincente dizendo que uma empresa nao

pode alterar o valor total de seus titulos mudando as proporcdes de sua estrutura de
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capital. Em outras palavras, o valor da empresa é sempre 0 mesmo, qualquer que seja
sua estrutura de capital. E ainda em outras palavras, nenhuma estrutura de capital é
melhor ou pior do que qualquer outra para os acionistas da empresa. Este resultado um
tanto pessimista é a famosa Proposicao | de MM.

Para compreender como funciona a Proposicdo | de MM, imagine-se duas
empresas idénticas em todos os sentidos, exceto quanto a sua estrutura de capital. Os
parametros das duas empresas podem ser vistos na tabela abaixo. A Unlever Company
Possui capital proprio total, Su, igual a $1.000, que é também o valor de seus ativos, Vu.
A Lever Company utiliza $ 500 de capital de terceiros. Por definigdo, o valor de seu
capital préprio mais o valor de capital de terceiros, é igual ao valor da empresa: Sl + Bl =
VI. Os termos Sl e VI sdo incognitas mas serao determinados a medida em que o

exemplo avancar.

Tabela 4: Estrutura de capital de duas empresas

Unlever Company

Vu =29 1.000 = Su
Bu=0

Fonte: ROSS, STEPHEN A (1995)

O Sr. Allen deseja fazer uma operagao de arbitragem. Estad pensando em investir
10% na Unlever Company. Se o fizer, adquirira 10% das acdes dessa empresa. Pagaria
$ 0,10 Su = 0,10 Vu, e esperaria receber 10% dos lucros, ~Y (onde o til, ~, denota tratar-

se de um valor incerto). llustrado abaixo.
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Tabela 5: Alteracao na estrutura de capital — Estratégia |

Estratégia I (compr

estimento Retorno
Total em $ anual e

ar 0,10 de $ 1.000
= Comprar 0,10 de Vu

0,10x$ 1.

Fonte: ROSS, STEPHEN A (1995)

Agora o Sr. Allen compara essa estratégia a um outro investimento: adquirir a
mesma fragdo, 0,10, das acbes da Lever Company. O valor das agdes da Lever
Company é Sl, uma incégnita por enquanto. O seu capital de terceiros, Bl vale $500. O
custo de capital de terceiros da empresa, RB, é 0,10. (Esta taxa é conhecida como faxa
de juros da divida ou taxa de retorno do capital de terceiros.). Como a empresa nao

paga impostos, o investimento e a taxa de retorno do Sr. Allen seriam:

Tabela 6: Alteracao na estrutura de capital Estratégia Il

Estratégia II (comprar 1
Transacao Retorno anual

em $

0,10 S1 =

0,10 x (~Y-
=0,10 x (V1-BI) =

Fonte: ROSS, STEPHEN A (1995)

O Sr. Allen considera este investimento um pouco mais arriscado porque a Lever
Company € uma empresa com algumas dividas em sua estrutura de capital. Percebe
que seu investimento inicial € menor. Sua participa¢do nos lucros também é menor por

causa dos pagamentos de juros que a empresa deve fazer pela utilizagdo de capital de
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terceiros. Assim, as estratégias | e Il ndo sao diretamente comparaveis.
Para fazer arbitragem, o Sr. Allen cria agora uma estratégia mais complexa.
1 — Toma emprestado 0,10BI por si préprio, a uma taxa de juros de RB=10%.
2 — Em seguida, utiliza o dinheiro captado, mais recursos préprios, para comprar

10% da Unlever Company, 0,10Vu.

Tabela 7: Alteracdo na estrutura de capital Estratégia Il

Estratégia III (comprar 10% das acdes da U 08 proprios + empréstimos pessoais)

estimento Retorno Anual
em $ em $

-0,10BI -0,10RBBI

mprar 0,10 de Vu 0,10 Vu 0,10~Y

Total 0,10 x (Vu - Bl)

Fonte: ROSS, STEPHEN A (1995)

Como Sr. Allen agora esta tomando emprestado, seu investimento liquido de 0,10
(~Y-BIl) na estratégia Ill € menor do que seu investimento de 0,10 Vu na estratégia |. De
maneira analoga, como o Sr. Allen agora deve pagar juros, seu retorno total na

estratégia Ill € menor que o retorno na estratégia l.

Compararemos agora a estratégia Ill a estratégia Il, como Modigliani e Miller
fazem para estabelecer sua importante Proposicdo |. Note-se que os retornos das
estratégias Il e Ill sdo ambos iguais a 0,10 x (~Y — RBBI). De acordo com a estratégia |l,
o investidor recebe sua remuneracdo sob a forma de dividendos em dinheiro, no
montante de 10% de ~Y — RBBI da empresa que utiliza capital de terceiros. Na
estratégia lll, recebe exatamente a mesma remuneracéo (10% de ~Y — RBBI) por meio
de uma combinacao de dividendo em dinheiro igual a 0,10~Y da empresa sem capital de

terceiros, menos um pagamento de juros de 0,10RBBI referente as suas dividas
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pessoais. Qualquer que seja o caso, os retornos totais em dinheiro sdo idénticos. Os
custos das duas estratégias sao:

Tabela 8: Custos estratégicos

Custo da estratégia II 0 da estratégia III

0,10 x (Vu - Bl)

Fonte: ROSS, STEPHEN A (1995)

,10 x (vl — Bl)

Como os retornos totais das duas estratégias sao iguais, os custos também
devem ser iguais. Os custos das duas estratégias sao iguais somente quando VI = Vu.

Isto comprova que:

Tabela 9: Proposicéao | de MM — sem impostos

Proposicao I de MM O valor da empresa sem capital de terceiros
(sem impostos): E igual ao da empresa com capital de terceiros,
Isto é, V1 = Vu

Fonte: ROSS, STEPHEN A (1995)

Este, talvez , seja o exemplo mais importante em toda teoria de finangas. Na
verdade, é considerado como ponto de partida das modernas finangas de empresa.
Antes de MM, o efeito do endividamento sobre o valor da empresa era considerado
complexo e tortuoso. Modigliani e Miller forneceram um resultado extraordinariamente
simples: se as empresas que utilizam capital de terceiros estiverem superavaliadas, 0s
investidores racionais simplesmente tomardo emprestado por conta propria para
comprar acoes das empresas que nao usam capital de terceiros. Esta substituicao, as
vezes, € mencionada como sendo uma alavancagem feita em casa. Enquanto os
individuos captarem (e aplicarem) nos mesmos termos que as empresas, Serao capazes

de duplicar os efeitos do endividamento empresarial em suas prdprias contas.
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O exemplo anterior mostra que o endividamento nao afeta o valor da empresa.
Como foi mostrado anteriormente que o bem estar dos acionistas estda diretamente
relacionado ao valor da empresa, o exemplo indica que as mudancas da estrutura de

capital ndo podem influenciar o bem — estar dos acionistas.
3.2.3.2 - MM: Uma interpretacao

Os resultados de MODIGLIANI e MILLER indicam que os administradores de uma
empresa nao sao capazes de alterar o seu valor reorganizando a composicdo do
financiamento da empresa. Embora esta idéia fosse considerada revolucionaria quando
originalmente proposta no final da década de 1950, o modelo MM e a demonstracao por

arbitragem receberam, desde entdo, um reconhecimento significativo.

MODIGLIANI e MILLER afirmam que o custo geral de capital da empresa nao
pode ser reduzido com a substituicdo de capital préprio por capital de terceiros, muito
embora o capital de terceiros pareca ser mais barato do que o capital proprio. A razéo é
a seguinte: a medida em que a empresa acrescenta mais capital de terceiros, o capital
préprio remanescente se torna mais arriscado. A medida em que esse risco se eleva, o
custo do capital proprio acaba aumentando. O aumento do custo do capital préprio
remanescente compensa a vantagem obtida com a maior proporcdo da empresa
financiada com capital de terceiros mais barato. Na verdade, MODIGLIANI e MILLER
provam que os dois efeitos compensam ao outro, de modo que o valor da empresa e 0

custo geral de capital acabam sendo insensiveis ao grau de endividamento.

MODIGLIANI e MILLER usam uma analogia interessante, envolvendo alimentos.
Consideram um produtor de laticinios que tem duas opg¢des. De um lado, pode vender
leite integral. Do outro, pode processa-lo e vender uma combinagdo de creme e leite
semi-desnatado. Embora o agricultor possa obter um preco elevado pelo creme, o preco
do leite semi-desnatado € baixo, 0 que significa que ndo ha ganho algum. Na verdade
imagine que a receita da estratégia de venda de leite integral seja menor do que a

estratégia seja menor do que a da estratégia combinando creme e leite semi-desnatado.
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Individuos que desejassem fazer arbitragem comprariam o leite integral, e o
transformariam eles mesmos em creme e leite semi-desnatado e os venderiam
separadamente. A concorréncia entre os individuos que fizessem arbitragem tenderia a
elevar o preco do leite integral até que o resultado com as duas estratégias fossem
idénticos. Portanto, o valor do leite é independente do modo pelo qual o leite é

transformado e vendido.

MODIGLIANI e MILLER argumentam que o tamanho da pizza ndo se altera,
independentemente de como os acionistas e os credores a repartem. MODIGLIANI e
MILLER dizem que a estrutura de capital de uma empresa € irrelevante; é o que é por
acidente historico. A teoria leva a concluir que os quocientes entre capital de terceiros e
capital préprio das empresas poderiam ser qualquer coisa. Sao o0 que sdo por capricho e
consequéncia de decisdes aleatérias da administragdo a respeito de quanto tomar

emprestado e quanto emitir de novas agoes.

Enquanto académicos sempre ficam fascinados por teorias de grande alcance, os
alunos se preocupam mais com aplicacdes praticas. Os administradores realmente
existentes obedecem a MODIGLIANI e MILLER tratando as estruturas de capital com
indiferenga? Infelizmente para a teoria, quase todas as empresas de determinados
setores, como 0s bancos, escolhem elevados quocientes entre capital de terceiros e
capital préprio. Inversamente, empresas de outro setores, como a industria farmacéutica,
adotam relagbes muito baixas entre capital de terceiros e capital proprio. Na realidade
quase todo setor tem um quociente capital de terceiros / capital proprio ao qual aderem
as empresas a ele pertencentes. Portanto, as empresas nao parecem estar
selecionando seus graus de endividamento de maneira frivola ou aleatéria. Por causa
disso, os economistas (incluindo MODIGLIANI e MILLER) tém afirmado que alguns
fatores presentes na realidade podem ter ficado de fora da teoria.
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3.2.4 - Alavancagem financeira

Segundo, HOJI (2001), a alavancagem financeira ocorre quando o capital de
terceiros (de longo prazo) produz efeitos sobre o patriménio liquido. O processo € como
se o capital de terceiros, utilizando-se de uma “alavanca”, produzisse efeitos (positivos

ou negativos) sobre o patriménio liquido.

As riquezas de uma empresa sao geradas pelos ativos, que sao financiados pelo
capital proprio e de terceiros. Portanto, para aumentar a riqueza dos acionistas ou
socios, o Retorno sobre o Ativo Total (RAT) deve ser superior ao Retorno sobre o
Patriménio Liquido (RPL).

Analise-se a demonstracdo de resultado do quadro anterior, sob duas hipéteses:
(A) Ativo Total, no valor de R$ 500.000,00, financiado ; (B) 60% do Ativo Total R$

300.000,00 financiado pelo capital de terceiros.

Tabela 10: Demonstracao de resultado inicial

Vendas 1.000.000
(-) Custo dos Produtos Vendidos (_300.000)
(=) Lucro Bruto 700.000
(-) Despesas Administrativas e de Vendas (_500.000)
(=) Lucro antes do Imposto de Renda e Juros 200.000

Fonte: HOJI, (2001)

Sao utilizadas as seguintes equagbes para medir as rentabilidades do Ativo e do

Patriménio Liquido.

O RAT é medido com base no lucro depois do Imposto de Renda e antes dos
juros (LDIRAJ) em relacao ao Ativo Total (AT).
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RAT = LDIRAJ
AT

O RPL é medido com base no Lucro Liquido (LL) em relacado ao Patriménio
Liquido (PL).

RPL = LL/ PL

As Demonstrag6es de Resultado Ajustado (apds o imposto de renda e juros), sob

as hipoteses A e B, podem ser comparadas conforme abaixo:

Tabela 11: Demonstragdes de resultado ajustado

Hipoétese A Hipoétese B
Vendas 1.000.000 1.000.000
(-) Custo dos produtos vendidos ( 300.000) ( 300.000)
(=) Lucro Bruto 700.000 700.000
(-) Despesas administrativas e de vendas ( 500.000) ( 500.000)
(=) Lucro antes do Imposto de Renda e juros 200.000 200.000
(-) Imposto de Renda 25% (50.000) (50.000)
(=) Lucro depois do IR antes dos juros 150.000 150.000
(-) Juros 0 (105.000)
(+) Economia de IR sobre juros: 25% 0 26.250
(=) Lucro liquido 150.000 71.250

Fonte: HOJI, (2001)

Hipdtese A: Nessa hipdtese, o PL é de R$ 500.000. As rentabilidades sao

RAT = 150.000 = 0,30 ou 30%
500.000
RPL = 150.000 = 0,30 ou 30%

500.000



136

Hip6tese B: Nessa hipétese, o capital de terceiros € de R$ 300.000,00 e o
Patrim6nio Liquido é de R$ 200.000,00. As rentabilidades sao as seguintes:

RAT = 150.000 = 0,30 ou 30%
500.000
RPL = 71.250 = 0,35625 ou 35,625%
200.000

Na hipétese A, o RAT é igual ao RPL (30%), pois ndo existe alavancagem

financeira, por nédo estar sendo utilizado o capital de terceiros para financiar o ativo.

Na hipétese B, o RAT é de 30% (o0 mesmo da hipétese A), mas o RPL é de
35,625%, o que significa que existe alavancagem financeira favoravel, pois o RPL é
maior do que o RAT. Isso ocorre porque a empresa esta financiando o ativo, utilizando o
capital de terceiros que custa, nominalmente, 35% ($105.000 / $300.000 = 35%), mas
em termos efetivos custa 26,25% ($ 78.750 / $ 300.000 = 26,25%), em conseqiiéncia do
beneficio do Imposto de Renda, pois as despesas de juros sdo deduzidas da base de
célculo do Imposto de Renda.

A seguinte Demonstracao de Resultado, desdobra o lucro liquido gerado pelo
capital proprio e pelo capital de terceiros, facilitando assim a compreensao do efeito da
alavancagem financeira. Podemos verificar que a utilizagdo do capital de terceiros gerou
um lucro liquido adicional de R$ 11.250.



Tabela 12: Demonstragao de resultado desmembrado da hipétese B.
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Capital Capital de Total

Préprio Terceiros

(40%) (60%) (100%)
Lucro antes do Imposto de Renda e juros 80.000 120.000 200.000
(-) Imposto de Renda (20.000) (30.000) (50.000)
(=) Lucro depois do IR antes dos juros 60.000 90.000 150.000
(-) Juros 0 (105.000) (105.000)
(+) Economia do IR sobre juros: 25% 0 26.250 26.250
(=) Lucro liquido 60.000 11.250 71.250

Fonte: HOJI, (2001)

Pelas condi¢des da hipotese B, o capital proprio financiou 40% do Ativo Total e o

capital de terceiros, 60%. Portanto, o lucro antes do Imposto de Renda e dos juros foi
dividido proporcionalmente ao capital utilizado pelo Ativo Total. O lucro liquido de R$

11.250 gerado pelo capital de terceiros pertence ao detentor do capital proprio, que

“obteve” o lucro incremental sem fornecer o respectivo fundo.

3.2.4.1 - Grau de alavancagem financeira

De acordo com, HOJI (2001), a andlise do grau de alavancagem financeira (GAF)

€ um importante instrumento de gestao financeira. Porém, a analise adequada do GAF

deve ser feita com base em demonstracoes financeiras livres de efeitos inflacionarios.

O grau de alavancagem financeira (GAF) é calculado com a seguinte formula:

GAF =

RPL

RAT

Para calcular o GAF, pode-se utilizar o RPL calculado com o Lucro liquido antes
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do Imposto de Renda, mas, nesse caso, o RAT também deve ser calculado com o Lucro
antes de Imposto de Renda. O GAF calculado sera o mesmo que o calculado com o
Lucro liquido depois do Imposto de Renda.

Os diversos graus de alavancagem financeira podem ser interpretados:

e GAF

e GAF > 1:Alavancagem financeira favoravel

1: Alavancagem financeira nula

e GAF < 1:Alavancagem financeira desfavoravel

Utilizando os dados do exemplo anterior, pode-se calcular o GAF.

GAF

30% / 30% = 1 ocorreu alavancagem financeira

nula

GAF

35,625 / 30% = 1,1875
O GAF de 1.1875 significa que a alavancagem financeira é favoravel em 18,75%,
ou seja, o capital de terceiros esta contribuindo para gerar um retorno adicional de

18,75% sobre o patrimonio liquido.

Se o GAF for menor do que 1, a empresa precisa reavaliar sua estrutura de

capital, pois ela esta se descapitalizando.

Outra metodologia de mensuracao de Grau de Alavancagem Financeira é:

GAF = MC
Lucro liquido antes do IR
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3.3 - Tipos de fontes

3.3.1 - Capital préprio

De acordo com, ROSS, STEPHEN A (1995), o capital proprio consiste de fundos
a longo prazo, fornecidos pelos proprietarios da empresa, acionistas. Diferente dos
fundos tomados em empréstimos que precisam ser reembolsados em uma data pré-
determinada, espera-se que o capital préprio permane¢ca na empresa durante um
periodo de tempo indefinido. As duas fontes bésicas de capital proprio para a empresa
séo (1) agdes preferenciais e (2) agdes ordinarias, que incluem os lucros retidos. A acéao
ordindria é, tipicamente, a forma mais dispendiosa de capital, seguidas pelos lucros

retidos e agdes preferenciais, respectivamente.

Conforme colocado por HOJI (2001), empiricamente, sabe-se que o0s
investimentos com prazo de retorno ou de alto grau de risco devem ser financiados com
capital préprio. O capital proprio é obtido por meio de vendas de acdes preferenciais e

ordinarias e com os lucro retidos.

Uma empresa precisa manter equilibrio entre o capital préprio e o capital de
terceiros. A partir de determinado grau de alavancagem financeira, o custo do
empréstimo torna-se excessivamente alto a ponto de inviabilizar a capitagao. Existem
ramos de atividades econdémicas que permitem maior ou menor grau de alavancagem

financeira.

O capital préprio é representado pelo Patriménio Liquido da empresa. No calculo
do custo do capital préprio, ha que se considerar os custos das ag¢des e dos lucros

retidos.

Sempre que uma empresa dispée de fundos excedentes, pode fazer uma das

duas coisas. De um lado pode distribuir o dinheiro imediatamente como dividendo. Por
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outro lado, pode aplicar o excedente de fundos num projeto, e depois distribuir todo o
resultado do projeto como dividendo. Se um acionista pudesse aplicar todo dividendo
num ativo financeiro (acao ou obrigacdo) com o mesmo risco do projeto, os acionistas
desejariam que fosse escolhida a alternativa com o maior retorno. Em outras palavras, o
projeto somente deveria ser realizado se seu retorno esperado fosse superior ao de um

ativo financeiro que possuisse risco comparavel.

3.3.1.1 - Acoes preferenciais

De acordo com ROSS, STEPHEN A (1995), acbes preferenciais representam o
capital préprio de uma empresa, mas diferem das ag¢des ordinarias porque possuem
prioridade em relagdo ao pagamento de dividendos e os ativos da empresa em caso de
liquidagdo. A preferéncia significa apenas que o titular de agdes preferenciais recebe um
dividendo (se a empresa estiver funcionando normalmente) antes de que os portadores
de acdes ordinarias recebam qualquer coisa.

As agbes preferenciais possuem um valor declarado de liquidag&o, geralmente
igual a US$100 por acdo. Os dividendos preferenciais sdo expressos em doélares por
acao.

Um dividendo preferencial é analogo aos juros de um titulo de renda fixa. O
conselho de administragcao pode decidir ndo pagar dividendos de acbes preferenciais, e
sua decisao pode nao ter nada a ver com o lucro liquido corrente da empresa. Os
dividendos que podem ser pagos a acbes preferenciais sdao cumulativos e nao
cumulativos. Se os dividendos preferenciais forem cumulativos e ndo forem pagos no
primeiro ano, serdo transferidos para o futuro. Geralmente, tanto os dividendos
preferenciais acumulados (isto € passados), mais dividendos preferenciais correntes,
precisam ser pagos antes que os acionistas ordinarios possam receber qualquer coisa.
Os dividendos preferenciais que ndo sado pagos nao sao dividas da empresa. Os
diretores eleitos pelos acionistas ordinarios podem postergar os dividendos preferenciais

por quanto tempo desejem. Entretanto se isso ocorrer:
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a) Os acionistas ordinarios também nao receberao dividendos;

b) Embora normalmente os acionistas preferenciais ndo tenham direito de voto,
tipicamente esses direitos lhe sdo conferidos quanto os dividendos
preferenciais deixam de ser pagos por algum tempo.

Como o0s acionistas preferenciais nao recebem juros sobre os dividendos
acumulados, alguns dizem que as empresas tem um incentivo para adiar o seu

pagamento.

A acao preferencial requer pagamento regular de dividendos e, portanto, carece
da flexibilidade da agao ordinaria. Por esses motivos algumas pessoas tem argumentado

que a acao preferencial nem deveria existir.

Porque entdo as empresas emitem acgdes preferenciais? Embora a
indedutibilidade de dividendos do lucro tributavel da empresa seja o obstaculo mais
importante a emissdao de acbes preferenciais, ha varios motivos para que sejam

emitidas.

Ainda suportado por ROSS, STEPHEN A (1995), em virtude pela qual as tarifas
de servicos e utilidade publica sao fixadas pelos reguladores dessa atividade, as
empresas controladas podem transferir a desvantagem fiscal da emissdo de acgdes
preferenciais aos seus clientes. Conseglientemente, um volume substancial de acoes

preferenciais é emitido por essas empresas.

As companhias que declaram prejuizos substanciais a Receita Federal podem
também emitir acdes preferenciais pois como nao tem lucro tributavel do qual as
despesas de juros decorrentes de dividas podem ser deduzidas, a acao preferencial ndo
impde qualquer penalidade fiscal, em comparagdo com o endividamento. Em outras

palavras, o efeito (1) ndo se aplica neste caso.

As empresas que emitem acdes preferenciais podem evitar a ameaca de faléncia
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que existe com o financiamento através de capital de terceiros. Os dividendos
preferenciais que nao sao pagos nao se transformam em divida da empresa, e os

acionistas preferenciais ndo podem executa-la por nao pagamento de dividendos.

3.3.1.2 - Acoes ordinarias

Conforme ROSS, STEPHEN A (1995), o termo acao ordinaria ndo tem significado
preciso. E geralmente aplicado a agdes que ndo possuem qualquer preferéncia em

termos de dividendos ou em caso de liquidagéo.

Os titulares de agbes ordinarias de uma sociedade por agdes sdo acionistas.
Recebem certificados representando as acgdes que possuem. Geralmente cada
certificado tem um valor estipulado, chamado de valor nominal. Entretanto, algumas
acoes nao possuem valor nominal. O valor nominal de cada ac¢do ordindria de uma
determinada empresa pode ser igual a US$ 1. O valor nominal total é dado pelo produto
entre o niumero de agdes emitidas € o valor nominal de cada acao, sendo as vezes

chamado de capital social de uma empresa.

As acdes ordindrias representam as unidades basicas de propriedade da
sociedade an6nima. Os estatutos da empresa devem especificar o numero de agdes que
a sociedade esta autorizada a emitir.

O conselho de administracdo da empresa, apds votacdo em assembléia de
acionistas, pode alterar os estatutos aumentando o niumero de agdes autorizadas; nao

ha limite ao nimero de agdes que podem ser autorizadas.
3.3.1.3 - Emissao de novas acoes

Conforme colocado por HOJI (2001), para o emissor de novas agdes, o custo da
acao preferencial é diferente do custo da agéo ordinaria, mesmo que tenha os mesmos
direitos sobre o lucro remanescente, pois seus precos de mercado sao diferentes, por

diversos motivos: somente a agédo ordinaria tem direito a voto, a agéo preferencial tem
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prioridade na distribuigdo do lucro, etc.

O preco de novas acdes deve ser inferior aos praticados no mercado, para
despertar o interesse dos subscritores. Além de estar subprecificada, a empresa
emissora recebera um valor liquido descontado do custo de underwriting.

3.3.1.4 - Lucros acumulados

Os lucros acumulados séo lucros retidos por diversos motivos. Caso nao fossem
retidos, seriam distribuidos aos acionistas. Pela visdo do acionista, os lucros nao
distribuidos equivalem a um reinvestimento na empresa. Portanto, a retencéo dos lucros
somente se justificaria se a expectativa do retorno sobre os fundos reinvestidos fossem
pelo menos igual ao retorno que os acionistas obteriam em investimentos com o mesmo

nivel de risco.

3.3.2 - Capital de terceiros

O capital de terceiros inclui qualquer tipo de fundos a longo prazo, obtidos pela
empresa via empréstimos. O custo do capital de terceiros € consideravelmente menor do
que o custo de quaisquer outras formas de financiamento. O custo relativamente baixo
do capital de terceiros deve ser atribuido basicamente ao fato de que os credores sao os
que tem menor risco que quaisquer outros fornecedores de capital a longo prazo. Seu
risco € menor do que o risco dos outros porque (1) eles tém direito prioritario sobre os
lucros ou ativos existentes para pagamentos; (2) sob o ponto de vista legal, eles podem
exercer mais pressdao que os acionistas preferenciais ou ordinarios, para receber
pagamento da empresa; (3) tratamento de pagamentos de juros como despesas
dedutiveis para fins de imposto de renda reduz o custo substancialmente.
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CAPITULO 4 - LEASING E DECISAO DE INVESTIMENTO E DECISAO DE
FINANCIAMENTO

4.1 - Premissas gerais

Durante o desenvolvimento deste trabalho, nos deparamos com informagdes de
grandes autores que enfatizam momentos de investimentos e de financiamentos de uma
empresa e a forma como s&o tratados. Na forma individual, as decisdes séo tratadas
para aqueles momentos em que a empresa decide-se por um investimento ou um
financiamento e tudo ir4 depender das circunstancias em que o mercado se apresenta
naquele instante, tanto o mercado em que a empresa atua como também o momento do

mercado financeiro, apresentando-se propicio ou nao.

De acordo com ROSS, STEPHEN A (1995), existem momentos em que se deve
mostrar como os individuos utilizam-se dos mercados financeiros para ajustar seus
padroes intertemporais de consumo e suas preferéncias especificas. Tomando e
emprestando fundos podem ampliar substancialmente sua gama de opg¢des. Precisam
apenas ter acesso a um mercado com uma taxa de juros a qual possam tomar

emprestado e aplicar.

Os mercados financeiros também proporcionam um marco de referéncia no qual
0s investimentos propostos podem ser comparados € a taxa de juros serve de base e
para avaliar o caminho pelo qual todo investimento proposto precisa passar. Os
mercados financeiros dao ao individuo, a empresa e até ao governo um padréo de
comparacao para decisdes econémicas. Tal marco de referéncia é crucial para a tomada

de decisoes de investimento.

As pessoas podem fazer uso dos mercados financeiros para ajustar sua
poupanga e seu consumo mediante operagdes de tomada ou concessao de fundos por

empréstimo. Vale a pena realizar um projeto de investimento somente quando aumenta
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a gama de escolhas nos mercados financeiros. Para isso, o projeto deve ser pelo menos

tao atraente quanto o que ja esta disponivel nos mercados financeiros.

Se nao fosse tdo desejavel quanto o que os mercados financeiros tém a oferecer,
as pessoas poderiam, simplesmente, recorrer aos mercados, em lugar de realizar o
projeto. Essa idéia governara todas as decisdes de investimento. Trata-se da tomada de
decisées de investimento, correspondendo a base sobre a qual todas as nossas regras

se apoiam, governando as decisdes.

Segundo GITMAN (2001), o processo de orgamento de capital envolve a geracao
de propostas de investimento a longo prazo, tais como a avaliagdo, andlise e selegéao

delas, a implementagdo e acompanhamento das que foram selecionadas.

Uma vez que os investimentos a longo prazo representam desembolsos
consideraveis de fundos que obrigam a empresa a seguir um determinado curso de
acado, sao necessarios certos procedimentos para analisa-los e seleciona-los
adequadamente. Deve-se dar atencao a mensuracao dos fluxos de caixa relevantes e a
aplicacdo de técnicas apropriadas de decisdo. Com o passar do tempo, os ativos
permanentes podem ficar obsoletos ou precisar de reparos; nesses casos, decisdes

financeiras também podem ser necessarias.

Orcamento de capital é o processo que consiste em avaliar e selecionar
investimentos a longo prazo, desde que sejam coerentes com o objetivo da empresa de
promover a riqgueza de seus proprietarios. As empresas costumam fazer uma série de
investimentos a longo prazo e o investimento mais comum em uma empresa industrial é
em ativos imobilizados, o qual inclui iméveis (terrenos), instalagcdes e equipamentos.
Esses ativos muitas vezes sdo chamados de ativos rentdveis porque geralmente

fornecem a base para geracao de lucro e valor a empresa.

Conforme HOJI (2001), um projeto de investimento “envolve recursos humanos,

materiais e financeiros, proporcionando um processo de produgdo em que qualquer
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falha na otimizacdo desses recursos pode prejudicar a comunidade” (Hirschfeld
1992:13).

A necessidade de analisar a viabilidade econ6mica de um investimento gera a
decisdo de engenharia econémica pois esta utiliza métodos de andlise especificos que
possibilitam a escolha da melhor alternativa de investimento, com a consequente

melhoria dos recursos.

As decisdes de investimentos devem ser tomadas com base em informacdes
cuidadosamente analisadas, pois comprometem os recursos de uma empresa por longo
tempo e seu retorno efetivo pode ser somente estimado no presente, gerando

incertezas.

Para dar suporte as decisdes de investimentos, as analises de viabilidade
econdmica devem ser feitas com métodos e critérios que demonstrem com clareza os
retornos sobre o investimento. Neste contexto, as simulagdes sdo muito importantes

para analisar a viabilidade econémica dos projetos.

Todo e qualquer autor que tratarmos nesse item fala sobre o tema
“INVESTIMENTO” de forma individualizada, pois o tratamento do mercado financeiro na
sua concepcao € definir com exclusividade o assunto, e, no caso “investimento
empresarial”, estaria teoricamente correto.

De acordo com GITMAN (1997), as empresas utilizam-se de planos financeiros
para direcionar suas agdes com vistas a atingir objetivos imediatos e a longo prazo,
exigindo os credores atuais e futuros, freqlentemente, a apresentacao de tais planos
pela empresa.

O planejamento € uma parte essencial da estratégia financeira de qualquer
empresa. Os instrumentos de planejamento representados pelos demonstrativos

projetados e pelos orgamentos de caixa propiciam um mapa para conduzir a empresa na
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direcdo de seus objetivos. Embora os demonstrativos baseados em valores diferidos
(obtidos de acordo com o postulado béasico da contabilidade, qual seja, o da
competéncia de exercicios), a sobrevivéncia da empresa depende do caixa pois tal
planejamento é a espinha dorsal da empresa e, sem ele, ndo é possivel saber quando
havera caixa suficiente para sustentar as operagbes ou quando se necessitara de

financiamentos de terceiros.

Temos como premissa o tratamento de investimento e/ou financiamento quando a
empresa esta em plena atividade de suas estruturas, com ativo e passivo ja constituidos,
tratando-se, apenas, de um tema para continuidade das operagdes empresariais,
porque, em um mundo altamente competitivo, investimentos e financiamentos sao partes
da vida diaria de qualquer empresa, ndo podendo as mesmas acreditarem que o estagio
atual da empresa seja suficiente para alcangar os objetivos desejados e tragcados por
seus proprietarios. A empresa que deseja permanecer ativa e dar continuidade a suas
atividades deve ter projetos € os mesmos sO se realizardo com investimentos e
financiamentos, pois, novas aquisi¢des, substituicdes ou até mesmo para as duas

situacdes em conjunto, dependem, uma da outra simultaneamente.

4.2 - Leasing: decisao que vincula investimento e fontes de recursos

Segundo HOJI (2001), as Sociedades de Arrendamento Mercantil, captam
recursos por meio de emissdo de debéntures e empréstimos de médio e longo e
financiam a compra de bens como maquinas, equipamentos e veiculos. Arrendamento
Mercantil (leasing, em inglés) € uma fonte de financiamento de bens do ativo
imobilizado. A ampla aceitacao desta modalidade de financiamento pelas empresas esta
baseada no principio de que o lucro é gerado pela utilizagdo do bem e ndo por sua

propriedade.

De acordo com ROSS, STEPHEN A (1995), o arrendamento é um método de
financiamento de imdveis, instalagcdes e equipamentos. Os equipamentos, hoje em dia,

sao financiados por operagdes de arrendamento a longo prazo, mais do que por
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qualquer outro método. Todo contrato de arrendamento envolve duas partes: o
arrendatario e o arrendador. O arrendatario € o usuario do equipamento, e o arrendador
€ seu proprietario. Tipicamente, o arrendatario inicialmente decide a respeito do ativo
necessario, € a seguir negocia um contrato de arrendamento com um arrendador. Do
ponto de vista do arrendatario, o arrendamento a longo prazo é semelhante a compra do
ativo financiada por um empréstimo com garantia real. Os termos do contrato de
arrendamento devem ser comparados aos que um banco poderia oferecer num
empréstimo com garantia real. Sendo assim, o arrendamento € uma forma de

financiamento.

Conforme destacado por BREALEY & MYERS (1998), a locagao financeira € uma
fonte de financiamento. Celebrar um contrato de locacdo financeira assemelha-se a
contrair um empréstimo. Existe um imediato fluxo positivo de tesouraria, uma vez que o
locatario estd dispensado de ter de pagar o ativo. No entanto, o locatario também
assume a obrigacao contratual de realizar os pagamentos especificados no contrato de

locacao.

Quando falamos em decisao de investimento com leasing, evidencia-se o fato de
que tal mecanismo nao podera ser feito sem que tenha vinculado a tal decisdo uma
determinada fonte de recurso da qual venha a financiar tal investimento. Quando
tratamos de uma operagédo de leasing, duas vias serao analisadas: a do arrendador,
que trata de um investimento pois o dinheiro empregado no ativo, seja qual for escolhido
pelo arrendatario, sera remunerado para o arrendador, que antes de liberar tal quantia
estara analisando o pedido do arrendatério, avaliando, do arrendador , recursos proprios
ou captados de terceiros, utilizados para ganhos e gerar remuneracao trazendo ganhos

para sua empresa.

Ao tratarmos do lado do arrendatario, o que dificilmente é analisado em uma
operacao de leasing, observa-se o financiamento e a imobilizacdo, mas na verdade o
que aconteceu foi um investimento e um financiamento simultaneamente pois no

momento em que o crédito € aprovado e gera a disponibilidade para comprar ativos, ele
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nao esta especificamente fazendo um aporte de recursos de caixa e sim trazendo para
dentro da empresa um determinado tipo de ativo que Ihe rendera beneficios dentro de
seu perfil de atuagdo. Sendo assim, o dinheiro utilizado é o proveniente de um trabalho
que ocorreu apos ter utilizado o bem adquirido através de um financiamento o que para

0 arrendatario é visto e classificado como um investimento”.

Portanto o que podemos notar é que dentro de uma operacao de leasing € que é
impossivel desvincular o “FINANCIAMENTO DO INVESTIMENTQO”, pois enxergamos
todos os lados dos envolvidos na operacdo. O arrendador vislumbra ganhos sobre sua
atividade fim que é a de efetuar empréstimos a terceiros, ou seja, financiar ativos que
venham a satisfazer a vontade de terceiros e o arrendatario é visto como o financiado,
mas, na verdade estd efetuando um investimento de natureza que venha a lhe
proporcionar beneficios futuros, nos quais estara devolvendo o dinheiro a seu credor e
ao mesmo tempo estard gerando receitas internas com a utilizagdo do bem adquirido,
criando valor para a empresa ou até mesmo conceituando sua empresa através de
inovagbes tecnoldgicas, atualizagdo de ativos, geragcdo de empregos, crescimento

mercadolégico em sua area de atuacao, etc.

Em nenhum momento fica claro que o leasing obriga uma decisdo que foge da
regra geral de financas, isto é, que existe uma independéncia da decisdao de
investimento com a de financiamento. Se analisarmos o lado do arrendador, este estara
efetuando um financiamento para terceiros e se analisarmos o lado arrendatario, o que
estara ocorrendo é que ,além de estar efetuando um financiamento com terceiros, estara
efetuando uma alavancagem financeira. Mais do que um financiamento, fazendo um
investimento em seu ativo imobilizado para que possa efetuar uma alavancagem
operacional dentro da empresa e dar continuidade a suas atividades e ainda criar poder
de crescimento sem afetar o seu capital de giro, porque, ao contrario, apos tal

investimento o capital de giro devera crescer e até mesmo criar reservas.
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4.3 - Exemplo: Leasing Financeiro e sua contabilizacao

De acordo com PADOVEZE (2000) existem duas modalidades de arrendamento
mercantil (leasing):

a) arrendamento mercantil operacional;
b) arrendamento mercantil financeiro.

O arrendamento mercantil € considerado operacional quando nao houver a
transmissdo da propriedade ou quando essa opgdo tem poucas probabilidades de
acontecimento. Neste caso, os pagamentos feitos deverdo ser considerados como
despesas de aluguel ou arrendamento mercantil e langados pelo regime de competéncia
de exercicios, ndo havendo necessidade de contabilizar as parcelas futuras como
obrigacao de financiamento.

O arrendamento mercantil € considerado financeiro quando uma das seguintes

hip6teses acontecerem:

e direito de propriedade sobre o ativo arrendado é transferido a arrendataria ao
final do contrato;

e arrendamento contém uma opg¢ao de compra por um preco tdo baixo que
desde o inicio do contrato ja razoavelmente que a opgcao sera exercida;

e prazo de arrendamento é igual a maior parte da vida util do ativo (75% ou mais
da vida util), mesmo que o titulo de propriedade ndo possa ser transferido;

e valor presente (atual) dos pagamentos minimos, no inicio do arrendamento, é
maior ou igual ao justo valor do bem arrendado, mesmo que o titulo de

propriedade possa nao ser transferido.

Ainda conforme PADOVEZE (2000), quando o arrendamento mercantil é
considerado financeiro, as amortizagées nao devem ser contabilizadas como aluguel e o

valor emprestado sera considerado financiamento. O bem devera ser ativado pelo seu
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valor justo, ou valor presente e serdo consideradas como despesas mensais a parcela
dos juros dentro da amortizagdo do financiamento mais as despesas de depreciacdo do
bem, considerando como prazo de depreciacao os anos normais de sua vida util como
qualquer outro bem semelhante. O valor justo ou valor presente podera ser obtido pelo
valor presente liquido do financiamento, considerando a taxa de juros cobrada pela
arrendadora, ou no caso de seu desconhecimento, pela taxa de juros de financiamento

da arrendataria.

Este procedimento contabil ocorre segundo os Principios Contabeis Geralmente
Aceitos, que estdo sendo contemplado pelo anteprojeto da CVM. Contudo, a legislagdo
fiscal brasileira admite a contabilizacdo das prestacées do arrendamento financeiro
como aluguel, razdo porque a maior parte das empresas ndo tem feito a contabilizagéo
correta, evidenciando suas operacdes de leasing apenas dentro de notas explicativas.

Podemos fazer um pequeno resumo para contabilizacdo dos dois tipos de

contrato de arrendamento mercantil:

CONTRATOS DE ARRENDAMENTO MERCANTIL

TIPO Bem Despesas Financiamento Amortizacao do

Arrendado Financiamento
OPERACIONAL Nio ativa Pagamento Periédico | Nio registra Despesas de

Aluguel

FINANCEIRO Ativamento a) juros do financia- Registra como Exigi- | Amortizacéo do Exigi-

Pelo valor a vis- | mento; vel a Longo Prazo vel a Longo Prazo

ta ou valor justo | b) depreciagdo mensal

do valor ativado

PADOVEZE (2000) — cita um exemplo de contabilizagdo de Arrendamento mercantil

Uma empresa adquiriu em 01.01.x1 um equipamento para utilizagdo operacional
através da modalidade de arrendamento mercantil. O valor a vista do bem era de

$40.000,00, que sera pago em 03 (trés) parcelas anuais ao final de cada ano. A taxa de




152

juros cobrada pela arrendadora foi de 12% ao ano, e € cobrada sobre o saldo devedor
do valor do equipamento menos o valor residual. O valor residual para opcao de compra
e transmissdo de propriedade ao final do prazo contratual é de $ 400. As amortizacdes
anuais (principal e juros) serdo de $ 16.487,42. A vida util estimada do bem é 5 (cinco)
anos, taxa anual de 20% aa.

Lancamentos:
1. Débito = Equipamentos = $ 40.000,00 Ativo Imobilizado
Crédito = Financiamentos — Arrend Mercantil = §$ 40.0000 Exigivel a Longo

Prazo/Pas. Circ. pelo valor a vista ou valor justo do bem, na sua aquisi¢do em 01.01.x1

2. Débito = Depreciacio = $ 8.000,00 Despesa
Crédito = Depreciagdo acumulada = $ 8.000,00 Ativo Imobilizado Pelo
valor da depreciagdo do ano 19x1 ( $40.000,00 x20% = $8.000,00 )
3. Débito = Juros =$4.752,00 Despesa Financeira
Crédito = Financiamentos — Arrend Mercantil = $ 4.752,00 Exigivel a Longo
Prazo/Pas. Circ. pelos juros anuais de 12% do ano 19x1 ( $39.600,00 x 12% = $ 4.752,00 )
4. Débito = Financiamentos — Arrend Mercantil =$16.487,42 Exigivel LP/PC
Crédito = Caixa e Bancos =$16.487,42 Ativo Circulante — Pelo
pagamento da primeira parcela 31.12.x1
5. Débito = Depreciagao = $ 8.000,00 Despesa
Crédito = Depreciagdo acumulada = $ 8.000,00 Ativo Imobilizado Pelo
valor da depreciac@o do ano 19x2
6. Débito = Juros = $ 3.343,75 Despesa Financeira
Crédito = Financiamentos — Arrend Mercantil = $ 3.343,75 Exigivel a Longo
Prazo/Pas. Circ. pelos juros anuais de 12% do ano 19x2 ( $27.864,58 x 12% = $ 3.343,75 )
7. Débito = Financiamentos — Arrend Mercantil =$16.487,42 Exigivel LP/PC
Crédito = Caixa e Bancos =$16.487,42 Ativo Circulante — Pelo

pagamento da segunda parcela 31.12.x2

8. Débito = Depreciacio = $ 8.000,00 Despesa
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Crédito = Depreciacdo acumulada = $ 8.000,00 Ativo Imobilizado Pelo valor da

depreciagdo do ano 19x3

9. Débito = Juros =$ 1.766,51 Despesa Financeira
Crédito = Financiamentos — Arrend Mercantil = $ 1.766,51 Exigivel a Longo
Prazo/Pas. Circ. pelos juros anuais de 12% do ano 19x3 ( $14.720,91 x 12% = $ 1.766,51 )
10. Débito = Financiamentos — Arrend Mercantil =$16.487,42 Exigivel LP/PC
Crédito = Caixa e Bancos =$16.487,42 Ativo Circulante — Pelo
pagamento da segunda parcela 31.12.x3
11. Débito = Financiamentos — Arrend Mercantil =$400,00 Exigivel LP/Pas. Circ.
Crédito = Caixa e Bancos =$400,00 Ativo Circulante — Pelo

pagamento do valor residual e o exercicio da op¢do de compra do bem

12. Débito = Depreciagdo = $ 8.000,00 Despesa

Crédito = Depreciagdo acumulada = $ 8.000,00 Ativo Imobilizado Pelo
valor da depreciagdo do ano 19x4
13. Débito = Depreciacdo = $ 8.000,00 Despesa

Crédito = Depreciagdo acumulada = $ 8.000,00 Ativo Imobilizado Pelo

valor da depreciac¢do do ano 19x5
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EM CONTA "T"

Equipamentos

(1) 40.000,00

Financiamentos
Depreciacao Acumulada

8.000,00 (2) = saldo 31.12.X1
8.000,00 (5)

16.000,00 = saldo em 31.12.X2
8.000,00 (8)

24.000,00 = saldo em 31.12.X3
8.000,00 (12)

32.000,00 = saldo em 31.12.X4
8.000,00 (13)

40.000,00 = saldo em 31.12.X5

Depreciacao

(2) 8.000,00
(5) 8.000,00
(8) 8.000,00
(12) 8.000,00
(13) 8.000,00

* antes do exercicio da opcao de compra

Caixa e Bancos

16.487,42 (4)
16.487,42 (7)

16.487,42 (10)
400,00 (11)

Financiamentos
Arrendamento Mercantil

(4) 16.487,42
(7) 16.487,42

(10) 16.487,42
(11) 400,00

40.000,00 (1)
4.752,00 (3)

3.343,75 (6)
1.766,51 (9)

Juros

(3) 4.752,00
(6) 3.343,75
(9) 1.766,51
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4.4 - Impactos da Decisao de Leasing

Baseado no exemplo citado, desenvolvemos e estruturamos o0s principais
relatérios financeiros — o balanco patrimonial, a demonstracdo de resultados e o
consequente fluxo de caixa. O objetivo da estruturagdo destes relatérios financeiros
centram-se em dar estruturas basicas para desenvolvermos as principais analises
financeiras e verificarmos o impacto na estrutura patrimonial e financeira da empresa
decorrente de uma decisao de leasing.

Complementamos o exemplo numérico adotado com as seguintes premissas: a)
nao consideraremos impostos sobre o lucro para melhor demonstracdo dos conceitos; b)
estamos supondo que a empresa tenha capital inicial de R$ 60.000,00 em caixa, e c) a
empresa gere um lucro antes do evento do /easing de R$ 40.000,00 realizado a vista.

O foco central das andlises parte da premissa de que, tradicionalmente, ndo se
faz de maneira adequada a contabilizacao do /easing, e, por conseqiéncia, impede-se a
mensuracdo adequada de diversos indicadores fundamentais para o entendimento da
rentabilidade, liquidez, estrutura patrimonial e financeira das empresas que utilizam-se

deste tipo de financiamento - investimento.

Desta maneira, as analises sao efetuadas confrontando-se a estrutura do balanco
patrimonial e da demonstracdo de resultados numa situagdo em que a contabilidade nao
assume a natureza intrinseca do leasing financeiro, contabilizando as contraprestacoes
apenas como aluguel, contra as demonstragdes financeiras elaboradas considerando os
conceitos adequados de contabilizagdo, dentro dos principios contabeis internacionais
ainda nao adotados em nosso pais.
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Apés o

Leasing Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
| - Balanco Patrimonial Final
Ativo
Capital de Giro
Caixa 60.000,00 83.512,00 107.025,00 130.538,00 170.138,00 210.138,00
Ativo Fixo
Imobilizado 40.000,00 40.000,00 40.000,00 40.000,00 40.000,00 40.000,00
(-) Depreciagdo Acumulada - (8.000,00) (16.000,00) (24.000,00) (32.000,00) (40.000,00)
Liquido 40.000,00 32.000,00 24.000,00 16.000,00 8.000,00 -
Total 100.000,00 115.512,00 131.025,00 146.538,00 178.138,00 210.138,00
Passivo
Capital de terceiros
Arrendamento Mercantil 40.000,00 28.264,00 15.121,00 400,00 - -
Capital Proprio
Capital Social 60.000,00 60.000,00 60.000,00 60.000,00 60.000,00 60.000,00
(+) Lucro Acumulados - 27.248,00 55.904,00 86.138,00 118.138,00 150.138,00
Liquido 60.000,00 87.248,00 115.904,00 146.138,00 178.138,00 210.138,00
Total 100.000,00 115.512,00 131.025,00 146.538,00 178.138,00 210.138,00
Il - Demonstracao de Resultados
Vendas 200.000,00 200.000,00 200.000,00 200.000,00 200.000,00 200.000,00
(-) Custo Variavel das Vendas (110.000,00) (110.000,00) (110.000,00) (110.000,00) (110.000,00) (110.000,00)
Lucro Bruto / Margem de Contribuigao 90.000,00 90.000,00 90.000,00 90.000,00 90.000,00 90.000,00
(-) Despesa Operacionais Fixas (50.000,00) (50.000,00) (50.000,00) (50.000,00) (50.000,00) (50.000,00)
(-) Depreciagéo - (8.000,00) (8.000,00) (8.000,00) (8.000,00) (8.000,00)
Lucro Operacional 40.000,00 32.000,00 32.000,00 32.000,00 32.000,00 32.000,00
(-) Custo Financeiro - (4.752,00) (3.344,00) (1.766,00) - -
Lucro Liquido 40.000,00 27.248,00 28.656,00 30.234,00 32.000,00 32.000,00
lll - Fluxo de Caixa
Lucro Operacional - 32.000,00 32.000,00 32.000,00 32.000,00 32.000,00
(+) Depreciagdo - 8.000,00 8.000,00 8.000,00 8.000,00 8.000,00
Lucro Gerado para o Caixa - 40.000,00 40.000,00 40.000,00 40.000,00 40.000,00
Arrendamento Mercantil 40.000,00 - - - - -
(-) Amortizagdes do Leasing - (16.488,00) (16.487,00) (16.487,00) 400,00 -
(-) Investimentos em Imobilizado (40.000,00) - - - - -
(=) Saldo do Periodo - 23.512,00 23.513,00 23.513,00 39.600,00 40.000,00
(+) Saldo Inicial de Caixa 60.000,00 60.000,00 83.512,00 107.025,00 130.538,00 170.138,00
(=) Saldo Final de Caixa 60.000,00 83.512,00 107.025,00 130.538,00 170.138,00 210.138,00

A seguir, faremos uma apreciagao e analise dos principais impactos na estrutura

operacional e financeira da empresa objeto de analise, decorrente da opgao por uma

operacao de Leasing financeiro.
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4.4.1 - Estrutura do Ativo

No exemplo mencionado na Tabela 4.1, a empresa nao apresentava nenhum
ativo fixo em seu Balangco Patrimonial apds a aquisicao do ativo fixo por meio de uma
operacao de leasing. Considerando a contabilizagdo correta, a empresa passa a ser
constituida uma estrutura de ativo que contempla tanto ativos fixos como capital de giro,
0 que demonstra ao mercado um crescimento e poder de reacdo perante sua

concorréncia evidenciando o aumento do valor da empresa perante o0 mercado.

Tabela n® 4.2 — Leasing e Estrutura de Ativo

Leasing e Estrutra de Ativo

Ano 1 Ano 2
Contabilizagdo  |Contabilizagdo |Contabilizacdo |Contabilizacao
Incorreta Correta Incorreta Correta
Capital de Terceiros 60.000 60.000 83.512 83.512
Capital Proprio 0 40.000 0 32.000
Total 60.000 100.000 83.512 115.512

O crescimento da qualidade da informagéo contabil fica evidente. A participacéao
de capital de giro, que na situacao inadequada era de 100% da estrutura do ativo, passa
a representar no Ano 1- 60% e no Ano 2 - 72,2%.

4.4.2 - Estrutura de Capital

A Estrutura de Capital de uma empresa, conforme descrito no capitulo 3 - Decisédo
de Financiamento, existe como sendo a porcentagem certa de capital de terceiros e
capital proprio para que a empresa demonstre valor de mercado. No exemplo colocado
na Tabela 4.3, notamos que quando da contabilizagdo incorreta da operacao de Leasing,

o capital de terceiros desaparece pois nao ativa o bem adquirido pela empresa através
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do Leasing, denotando assim uma viséo errada sobre a Estrutura de Capital. Quando da
utilizacdo correta da contabilizacdo, a abordagem de andlise financeira, demonstra
exatamente a situacao da empresa, verificando que tem capacidade de crédito perante o
mercado pois a empresa obteve uma alavancagem financeira através de capital de
terceiros, observando que no primeiro ano os 100% do qual é formado sua Estrutura de
capital, 40% ¢é capital de terceiros e 60% ¢é de capital préprio, 0 que faz com que as

andlises de mercado tragam a empresa o seu valor de mercado correto.

Tabela 4.2 - Leasing e a Estrutura de Capital

Leasing e Estrutura de Capital

Ano 1 Ano2
Contabilizagao Contabilizagao Contabilizagao Contabilizagao
Incorreta Correta Incorreta Correta
Capital de terceiros - 40.000,00 - 28.264,00
Capital Proprio 60.000,00 60.000,00 83.513,00 87.248,00

Total 60.000,00 100.000,00 83.513,00 115.512,00
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4.4.3 - Efeito Alavancagem

Tabela n® 4.3 — Contabilizagbes e efeitos nas alavancagens

Leasing e os Efeitos nos Graus de Alavancagem

A vista Leasing
Contabilizagdo | Contabilizacdo| Contabilizacao | Contabilizacao
Incorreta Correta Incorreta Correta
Vendas 200.000 200.000 200.000 200.000
(-) Custo Variavel das Vendas (110.000) (110.000) (110.000) (110.000)
Lucro Bruto/Margem de Contribuicao 90.000 90.000 90.000 90.000
(-) Despesas Operacionais Fixas (50.000) (50.000) (50.000) (50.000)
(-) Depreciacéo (8.000) (8.000) 0 (8.000)
(-) Arrendamento Mercantil (Aluguel) 0 0 (16.487) 0
Lucro Operacional 32.000 32.000 23.513 32.000
(-) Custo Financeiro 0 (4.800) 0 (4.752)
Lucro Liquido 32.000 27.200 23.513 27.248
Grau de Alavancagem Operacional 2,813 2,813 3,828 2,813
Grau de Alavancagem Financeira 1,000 1,176 1,000 1,174
Grau de Alavancagem Combinada 2,813 3,309 3,828 3,303
Teste 2,813 3,309 3,828 3,303

nota: o custo financeiro da hipdtese de comprar a vista, contabilizacdo correta, é a
rendncia a aplicagao financeira dos R$ 40.000,00 investidos no equipamento, a taxa de
12% ao ano. Os dados referem-se apenas ao primeiro ano do exemplo desenvolvido.

Na Tabela 4.3, a operacao de leasing, quando contabilizada de forma incorreta, é
caracterizada pelas seguintes premissas: as alavancagens operacionais, Financeira e
Combinada, apresentam-se incorretas, pois a tendéncia desta andlise é aumentar o
risco global da empresa, atuando diretamente sobre o indice de liquidez da mesma

quando solicitado reconhecer o valor da empresa e seu grau de liquidez.. Podemos
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observar também que o Lucro Operacional cai consideravelmente, pois estd sendo
contabilizado a primeira parcela do arrendamento e, nao estd sendo considerada a
depreciacao do bem que deveria estar ativado no instante da operacgéao.

Com a contabilizag&o correta, podemos observar um maior lucro operacional, pois
tem-se como despesa o valor da Depreciacao e nao o valor total da 12 parcela, seguido
de um custo financeiro onde destacamos os juros do primeiro ano, sendo que todos os
juros serao pagos de acordo com o vencimento das parcelas. Podemos observar ainda
que o risco da empresa diminui consideravelmente tornando a andlise do indice de

liquidez muito mais real, ou seja, mais correta e préxima da realizada pela empresa.

A decisao de Leasing deve trazer para a empresa um impacto positivo, pois trara
junto a esta decisdo uma situagdo de alavancagem na empresa, tanto financeira como

operacional.

Os efeitos que ocorrem nas alavancagens financeira e operacional sdo totalmente
benéficos, isto é, no instante em que se coloca dentro da empresa um ativo imobilizado
a partir da aquisicdo efetuada com capital de terceiros, pode-se trabalhar com mais
tranquilidade, pois a empresa estara atualizando-se tecnologicamente sem que tenha
que desembolsar do seu capital de giro ou, de suas reservas, capital para que tal evento
ocorra, criando novos valores para a empresa. A alavancagem operacional sera
consequéncia dentro de tal evento, pois a aquisicao de novos imobilizados sera
analisada com antecedéncia ao investimento, devendo este ser pago com frutos da
rentabilidade que tais ativos deverao criar na empresa, tendo ainda como obrigacado
aumentar o giro de capital da empresa ou superar-se, criando novas reservas de capital.

A alavancagem financeira fara parte da empresa, fruto de uma injecéo de capital
de terceiros para a devida continuidade das atividades da empresa, evidentemente,
ponderando o custo do capital que se foi buscar no mercado, para viabilizar a operagéo,
conforme apresentado no capitulo 3, itens 3.2.4 (alavancagem financeira) e 3.2.4.1 (grau

de alavancagem financeira).
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A alavancagem operacional, decorre da existéncia de custos e despesas
operacionais fixos que permanecem inalterados dentro de certos intervalos de flutuacao
de producao e vendas. Ocorrendo expansdao no volume de operagdes havera menor
carga desses custos sobre cada unidade vendida, provocando um acréscimo em
maiores proporcoes no LAJI. Inversamente, a queda nas vendas provocara substancial
reducdo no LAJI que podera transformar-se em prejuizo operacional na eventualidade
de o volume situar-se abaixo do ponto de equilibrio operacional. Devido a uma operacao
de Leasing que trara para a empresa a substituicdo de bem, uma nova aquisicao de bem
ou até mesmo as duas situagbes conjuntas, a empresa quando opta por tal operagéao, €
pelo motivo de estar necessitando gerar maiores e melhores negécios, impulsionando a
empresa financeiramente e operacionalmente, sempre na dependéncia de novos
equipamentos méveis ou entdo novos imdveis para ampliacdo de espacgo fisico para
poder atender a demanda do mercado atuante.

Uma empresa de desenvolvimento de software de controle de contratos
financeiros e mercantis necessita de capital para poder dar continuidade a suas
atividades, pois 0 mercado evolui muito rapido e a obsolescéncia dos equipamentos
necessarios para o trabalho é também muito rapida, o que faz com que as exigéncias de
renovacado dos equipamentos de empresas dessa tipicidade sejam constantes, pois
para que haja uma motivagdo operacional faz-se necessério intensificar as vendas,
mas, como faze-las sem equipamento adequado e atualizado para que tal producao
alcance todas as exigéncias do mercado que traz a tona clientes de grande porte, que
exigem que os investimentos sejam efetuados em produtos de ultima geracdo de

tecnologia, isto é, investe somente em mercados de ponta.

Para que tal empresa possa dar continuidade ao atendimento a uma gama de
clientes que incluem-se entre as 500 (quinhentas) maiores empresas do pais,
certamente, precisaria renovar seus equipamentos e também adquirir novos

equipamentos.
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Para que isso acontecesse, deveria ser efetuado um desembolso de caixa por
volta de R$ 300.000,00 (Trezentos mil reais), dinheiro esse nao existente em sua
totalidade no caixa, isto é, disponivel, e mesmo o parcial se fosse utilizado, eliminaria o
capital de giro minimo existente para a empresa, entdo, a solucao seria uma

alavancagem financeira para a empresa, isto €, um financiamento.

Mediante tal situacdo emergencial, para continuar ativo em um mercado
altamente competitivo, ndo restaria outra solucédo, a ndo ser a captacao desse capital no
mercado financeiro. Especulando-se varias op¢des de tomada de recursos no mercado,
tais como: operagdo de capital de giro, operacao de conta garantida, crédito pessoal
para 0s socios, etc., nenhuma dessas opg¢des solucionaria o problema com maior
facilidade e agilidade do que uma operacdo de Leasing, pois para qualquer opg¢ao
deveria ser colocado garantia real (duplicatas) comprometendo assim novamente o

capital de giro da empresa.

A opcédo de melhor aderéncia para aquela necessidade era uma operagao de
Leasing, seria um financiamento e um investimento em uma unica operacao, ndo sendo
necessaria garantia para a operagao pois os préprios bens arrendados seriam a garantia
do arrendatario. Sendo assim, o arrendatario seria responsavel até mesmo pela
manutencdo dos equipamentos e, apds tal operacdo ser efetivada, a empresa
conseguiria sucesso financeiro e operacional, sendo necessarios para melhorar e

solidificar um pouco mais sua marca no mercado atuante.

Ao analisarmos a situacao acima, encontramos o arrendador tendo efetuado um
financiamento, colocando dentro de tal dinheiro liberado uma taxa de juros e que lhe
permitisse ter um “spread”, isto €, um ganho financeiro, pois a atividade fim deste é
ganhar dinheiro através de financiamentos a terceiros e o arrendatario que contraiu um
empréstimo, isto €, uma motivacao financeira através de capital de terceiros que lhe
acarretara custos de capital pois o ativo teve um determinado custo e o arrendatario tera

de devolver um valor maior para o arrendador. Esta diferenca, obrigatoriamente, devera
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ser compensada pela alavancagem operacional que o (s) ativo (s) adquiridos deverao

trazer para a empresa, portanto a arrendataria na visao interna efetuou um investimento.

4.4.4 - Custo Médio Ponderado de Capital

De acordo com ROSS, STEPHEN A (1995), o custo médio de capital é o
resultado da média ponderada dos custos de capital proprio e capital de terceiros,

geralmente denominado custo médio ponderado de capital.

Tabela 4.4 — Leasing e o Custo Médio Ponderado de Capital

Leasing e o Custo Médio Ponderado de Capital
supondo o Custo de Capital préprio de 20%

Ano 1

Contabilizag¢ao Incorreta

Capital de terceiros

Capital Proprio

Custo Médio Ponderado de Capital

Contabilizacao Correta

Capital de Terceiros

Capital Proprio

Custo Médio Ponderado de Capital

Ano 2

Contabilizacao Incorreta

Capital de terceiros

Capital Proprio

Custo Médio Ponderado de Capital

Contabilizacao Correta

Capital de Terceiros

Capital Proprio

Custo Médio Ponderado de Capital

Participacao na
Estrutura de Capital

100%

40%

60%

100%

24%
76%

Custo de
Capital

12%
20%

12%
20%

12%
20%

12%
20%

Custo Ponderado

de Capital

0,00%
20%

20%

4,80%
12%

16,80%

0,00%
20%

20%

2,90%
15,10%

18,00%

Ao observarmos a Tabela 4.4, no Ano 1 — Contabilizacao Incorreta - detectamos

um custo de capital de terceiros elevadissimo, pois ndo ocorre a participacéo de capital

de terceiros na Estrutura de Capital, 0 que denota o alto Custo Médio Ponderado de

Capital de 20%, fragilizando a empresa em uma andlise de valor de mercado.
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Observando o mesmo Ano 1 — Contabilizagdo Correta — podemos salientar que o Custo
Médio Ponderado de Capital, baixa com a alavancagem financeira recebida com capital
de terceiros através do Leasing, que € exatamente a aquisicdo de um ativo fixo,
trazendo o Custo médio Ponderado de Capital a sua realidade, ndo deixando assim a

empresa com menor valor de mercado diante de qualquer analise.

O mesmo ocorrendo no Ano 2 — o Custo Médio Ponderado de Capital esta sendo
calculado com uma menor participacao de capital de terceiros na Estrutura de Capital,
pois ao efetuar o pagamento da parcela 1 da operacéo de leasing, o efeito de capital de
terceiros diminui perante o capital proprio que ao contrario aumenta, mantendo o custo

de capital tanto para o capital de terceiros e para o capital préprio.

De acordo com GITMAN (2001), o Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC),
da empresa é a entrada chave para o processo de tomada de decisao de investimento.
A empresa deve fazer somente aqueles investimentos para os quais o retorno esperado
€ maior do que o custo médio ponderado de capital. Certamente, a qualquer momento,
os custos de financiamento da empresa e retornos de investimentos serdo afetados pelo
volume de financiamentos e investimentos feitos. Os conceitos do custo médio
ponderado de capital e o perfil de oportunidade de investimento fornecem mecanismo
por meio do qual as decisdes de financiamentos e investimentos podem ser tomadas

simultaneamente.

O custo médio ponderado de capital pode variar ao longo do tempo dependendo
do volume de financiamento que a empresa planeja levantar. A medida que ele
aumenta, o custo de varios tipos de financiamento aumentarao, elevando o custo médio
ponderado de capital da empresa. Portanto, é interessante calcular o custo marginal
ponderado de capital, o qual é simplesmente o custo médio ponderado de capital
associado a unidade monetdria seguinte do financiamento novo total. Esse custo
marginal € relevante para decisdes correntes. O custo marginal ponderado de capital
(CMPC) é o custo médio ponderado de capital (CMPC) associado a proxima unidade

monetaria do novo financiamento total. Tendo em vista que os componentes do custo de
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financiamento — dividas, acdes preferenciais e acdes ordinarias — aumentam a medida
em que 0s maiores montantes sao levantados, o CMPC é uma fungao crescente do nivel
total de financiamento. Aumentos nos custos dos componentes de financiamento
ocorrem porque quanto maior 0 montante do novo financiamento, tanto maior o risco
para o fornecedor de fundos. Em outras palavras, fornecedores de fundos exigem
maiores retornos na forma de juros, dividendos ou crescimento como compensacao pelo

aumento do risco introduzido pelos maiores volumes de novos financiamentos.

Outro fator que causa aumento no custo médio ponderado de capital é o uso de
acoes ordindrias para o financiamento. Um novo financiamento fornecido por acoes
ordindrias sera tirado dos lucros retidos disponiveis até a exaustao e entdo sera obtido
do financiamento por novas ag¢des ordindrias. Tendo em vista que os lucros retidos séo
uma forma menos dispendiosa de financiamento por a¢des ordinarias do que a venda de
novas acgoes ordinarias, uma vez que os lucros retidos foram exauridos, o custo médio
ponderado de capital aumentara com o acréscimo de novas acdes ordinarias mais

dispendiosas.

4.4.5 - Liberacao do capital de giro

Segundo HOJI (2001), o capital de giro também é conhecido como capital
circulante e corresponde aos recursos aplicados em ativos circulantes que transformam-
se, constantemente, dentro do ciclo operacional. Ele fica dentro da empresa e, a cada
vez que sofre transformacao em seu estado patrimonial produz reflexo na contabilidade.
Até transformar-se finalmente em dinheiro, o valor inicial do capital de giro vai sofrendo
acréscimo a cada transformagéo, de modo que, quando o capital retornar ao seu “estado

de dinheiro”, ao completar o ciclo operacional, devera estar maior do que o valor inicial.

O estudo do capital de giro é fundamental para a administracao financeira de uma
empresa, porque a empresa precisa recuperar todos os custos e despesas (inclusive
financeiras) incorridos durante o ciclo operacional e obter o lucro desejado, por meio da

venda do produto ou servigo.
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Tecnicamente, a circulagao do capital de giro no fica restrita ao ativo circulante.
Ele circula também pelas contas do passivo circulante. Essa afirmacao aparece quando
as obrigacoes financeiras geradas por algum tipo de custo ou despesas, sdo liquidadas
logo apéds o recebimento de duplicatas, apds ter ido para o caixa. Na pratica, os recursos
financeiros gerados pelas duplicatas recebidas entram primeiramente no caixa e, apos
essa fase, saem para liquidagao das obrigacdes financeiras.

4.4.5.1 - Fontes de Capital de Giro

Os passivos circulantes representam fontes de financiamentos de curto prazo da
empresa. Algumas fontes sdo geradas pelas proprias operacoes, tais como duplicatas a
pagar aos fornecedores, impostos a recolher, saldrios e encargos sociais a pagar.
Outras sdo provenientes de atividades financeiras, como o0s financiamentos e

empréstimos bancarios.

As principais fontes de financiamento sao onerosas porque geram encargos
financeiros tais como empréstimos, financiamentos bancarios e parcelamentos de
impostos vencidos. As duplicatas a pagar aos fornecedores de materiais e servigos, se
forem financiadas, embutem encargos financeiros, de uma forma ou de outra. Muitas
vezes, ocorre 0 seguinte: existe o “preco normal de tabela”, com o prazo de pagamento
de 30 (trinta) dias, mas obtém-se um desconto se for pago a vista. Nesse caso, deve ser
considerado como “preco normal” aquele de pagamento a vista, e “preco normal de
tabela” o preco com encargos financeiros incluidos.

Existem fontes de financiamento ndo onerosas geradas naturalmente pelas
operagbes normais da empresa. As principais sdo: salarios a pagar, encargos sociais a

recolher, impostos a recolher e provisdes para férias e 13° salario.

A grande variedade de operacgdes financeiras no mercado financeiro que atende

as necessidades de financiamento de curto prazo das empresas, € é neste momento
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que as empresas devem avaliar o grau de necessidade e qual tipologia operacional
financeira deve ser adotada e em qual momento.

Apos ser visualizado a necessidade uso do capital de giro, observamos que todas
as funcdes de uma operacdo de Leasing, € a de determinar a empresa uma
tranquilidade operacional, dando além disso a liberdade de fazer uso do capital de giro
para outros propdsitos emergenciais.

Ao observarmos a Tabela 4.1, notamos de imediato a nitidez com que uma
operacao de leasing, libera totalmente o capital de giro da empresa. Notamos que a
empresa possuia R$ 60.000,00 no caixa, e apds a operacado de leasing, constitui um
imobilizado de R$ 40.000,00 que passa a suportar 40% de capital de terceiros na
Estrutura de Capital, contudo a Estrutura de Capital da empresa tem uma alavancagem,
pois os mesmos R$ 60.000,00 continuam no caixa da empresa, ou seja, constituiu-se
em imobilizado sem onerar o capital de giro da empresa.
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CONSIDERAGOES FINAIS

O esforco que as empresas empregam seus investimentos para buscarem um
lugar de destaque no mercado que atuam e no mercado como um todo, é, sem duvida,
uma motivacdo também para o desenvolvimento econémico de uma nagado, pois 0s
investimentos refletem na vida de cada pessoa que pertence aquele universo. Uma das
situagdes mais agravantes do mercado de concorréncia livre, é a dificuldade que se tem

de crescimento, sendo que o dinheiro tem alto custo quando vem de terceiros.

Para que este custo seja amenizado ou, transformado em beneficio, as empresas
buscam tipologias de operagdes no mercado financeiro que lhes tragam da forma mais
rapida possivel o lucro sobre aquele investimento que vem acompanhado de um
financiamento. No que tange a acessibilidade das pequenas e médias empresas ao
capital de terceiros, isto €, buscar no mercado financeiro este dinheiro para investir em
sua empresa, o Leasing torna-se um grande facilitador, deixando sempre o bem (ativo)
como garantia da propria operagcao, dando ao arrendador maior liberdade e facilidade

para a aprovagao da operagao.

Em algumas situacées de andlise do arrendatario, este ndo observa que aquele
capital de terceiros ndo deve ser visto somente como um financiamento, tendo em vista
que o dinheiro devera ser devolvido e corrigido monetariamente e sim como um étimo
investimento, pois, a empresa nao coloca as maos em dinheiro, somente no ativo que

ela indicou para o arrendador efetuar o pagamento.

Este trabalho mostra o Leasing como sendo um instrumento financeiro capaz de
trazer beneficios enormes dentro da estrutura da empresa mesmo ndo precisando do
proprio capital da empresa e nao deixando a empresa em situagao de desconforto, pois
terd os investimentos realizados e sera capaz de manter no caixa da empresa o seu

capital de giro para as situagbes mais corriqueiras.
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As empresas, por mais conservadoristas que sejam, deverao investir sempre no
mercado que atuam ou em outro mercado que vejam COmMO pPromissor, mas nao irao
chegar onde pretendem sem que sejam feitos investimentos para continuarem a

perseguir seus objetivos ou até mesmo para darem continuidade em suas agoes.

As empresas devem percorrer um longo caminho para que alcancem o
crescimento e, em virtude disso, os investimentos sdo indispensaveis, seja qual for o
momento. Todo investimento, seguido de financiamento, vem seguido também de outras
estratégias como operacional, financeira, etc, o que devem trazer enormes beneficios

sejam eles de curto, médio ou longo prazos.

O trabalho torna clara a idéia de que investimento e financiamento sempre
estardo juntos, pois a independéncia € impossivel, ja que todo investimento da empresa
esta em seu ativo. O Leasing € um dos maiores propulsores neste sentido e com
algumas vantagens que ndo deixam duvida de que é uma tipologia financeira capaz de
trazer muitas solugdes para as empresas. Em algumas situacgdes, o Leasing chega a ser
uma das operagdes financeiras mais rentaveis para as empresas de arrendamento
mercantil, devido ao fato de que o item gerador de tal operagdo € um instrumento de
trabalho para o arrendatario, e este nao deixa este item inadimplente perante o

arrendatario.
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