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Os trabalhos até agora disponiveis no Brasil sobre leasing tém-se restringido quase
que exclusivamente a uma avaliagdo comparativa com a compra financiada, sob o
enfoque denominado contabil, tentando detectar qual a modalidade que provisio-
naria a um usuario um determinado fluxo de servigos de capital a um custo finan-
ceiro menor. Mesmo de maneira incipiente, o estudo do leasing sob o enfoque
econdmico contribui para um melhor entendimento do leasing, especialmente para
a caracterizagdo dos seus dois tipos bésicos: o operacional e o financeiro. O leasing
como praticado no Brasil segue fundamentalmente o tipo financeiro, em decor-
réncia de condicionantes associadas as arrendadoras, do lado da oferta de deter-
minados fluxos de servigos de capital, bem como da legislagdo basica do arrenda-
mento mercantil. Para o usuério, o leasing financeiro pode-se revelar um instrumen-
to alternativo mais vantajoso que a compra financiada, desde que dispositivos tribu-
tarios e mecanismos de financiamento de operagoes passivas para as arrendadoras
sejam adequados.

I. Arcabougo tedrico: 1. Conceito de leasing; 2. Tipos de leasing; 3. Enfoques econdmico e
contabil; 4. Alguns modelos do enfoque contédbil; 5. Enfoque econdmico; 6. A atratividade
relativa do leasing; 1. Leasing no Brasil: 7. As instituigles financeiras e a pratica do /easing;
8. O arrendamento mercantil como praticado no mercado; 9. RazOes para o crescimento do
leasing; 10. Realizagdo de alguns testes empiricos; 11. O papel do /easing no mercado de
capitais como fonte de recursos para investimentos a longo prazo.

I. Arcabougo tedrico
1. Conceito de /easing !

A idéia do leasing é baseada na concepg¢do econdmica de que o fato gerador de
rendimentos para uma firma € o uso e ndo a propriedade de um bem. Assim, em
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termos gerais, o leasing pode ser definido como um acordo cujo fim € a concessio
do uso de bens de capital ou de qualquer outro componente do ativo fixo de uma
firma, através de contrato de arrendamento, por prazo determinado, findo o qual
poderd a arrendatiria optar entre a devolugdo do bem objeto do contrato, a
renovagdo do arrendamento ou a sua aquisi¢do pelo valor residual estabelecido no
contrato. A empresa de leasing, a arrendadora, coloca o uso do ativo solicitado
pela arrendataria ao seu inteiro dispor, ficando, contudo, com a propriedade do
referido ativo.

2. Tipos de /easing

Usualmente, distinguem-se dois tipos de leasing: o operacional e o financeiro. O
financeiro, além da forma normal, apresenta-se com caracteristicas especiais em
operagdes como lease-back, leasing imobilidrio, leasing underwriting, leasing turn-
key, leasing-exportagio, leasing-importagdo, leveraged leasing (Souza Filho, 1978).

2.1 Leasing operacional

Corresponde a operagao em que o arrendador, o proprio fabricante, distribuidor
ou importador do bem concede-o em locag@o e assume o compromisso de prestar
assisténcia técnica para a manutengdo do equipamento. O contrato pode incluir a
op¢do de compra e podera ser rescindido a qualquer instante ou mediante simples
aviso com a antecedéncia previamente estabelecida, geralmente de 30 dias.

O leasing operacional apresenta as seguintes caracteristicas principais:

a) Nio existe interferéncia direta de institui¢@o financeira;

b) Durante o prazo contratual, o aluguel pago ndo corresponde a quase-tota-
lidade da amortizag3o e juros decorrentes da aquisi¢do do equipamento pela arren-
dadora, como ocorre no leasing financeiro. O valor do aluguel é estipulado em
consondncia com a intensidade de uso do material, incluida a respectiva manuten-
¢do, de maneira semelhante ao caso de locagdo pura e simples de equipamentos.
Uma das caracterfsticas principais que distingue o leasing operacional da locagdo .
simples € a existéncia de op¢do de compra, cujo valor, normalmente, é aquele
vigente no mercado ao final do contrato;

¢) A arrendadora arca com os riscos decorrentes do direito de propriedade,
sobretudo no que diz respeito a obsolescéncia tecnolégica e as condi¢Bes de comer-
cializa¢@o no mercado secundério de equipamentos usados;

d) A arrendadora presta assisténcia técnica a arrendataria, objetivando principal-
mente a perfeita manuten¢do do estado funcional do equipamento, que podera ser
locado a outra, caso ndo haja interesse pela renovagdo da locagdo ou pela aquisi-
¢30. A arrendadora obtém ganhos, na medida em que consiga manter o bem
sujeito a varios contratos durante a vida 1itil do mesmo.
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2.2 Leasing financeiro ou leasing propriamente dito

Consiste em opera¢do em que a arrendadora, no sendo fabricante, distribuidora
ou importadora do material, adquire-o e confere o seu uso a empresa arrendataria
que se obriga a pagar os encargos referentes a operagdo. A arrendataria ndo pode,
em principio, rescindir o contrato de arrendamento antes do término do prazo
estipulado. O valor do aluguel é determinado em fung¢ao do investimento realizado
pela arrendadora, independentemente da intensidade de uso do equipamento, e
esta ndo se obriga pela manuteng¢ao do mesmo.

As principais caracteristicas operacionais do leasing financeiro sdo:

a) A arrendadora, na vigéncia do contrato, poderd recuperar o valor do investi-
mento, inclusive amortizagao e juros; assim, o valor residual do objeto para a
op¢do de compra pode ter pequena relevancia e estar-se-ia configurando uma
opera¢do muito semelhante a empréstimo para compra de ativo fixo;

b) Existe uma relagdo mais estreita entre o prazo do contrato e a vida econdmica
do ativo arrendado, que é, de alguma forma, mais curta que a vida Gtil, o que tera
implicagdes importantes de ordem econdmica e fiscal; entende-se por vida econd-
mica o periodo de tempo 6timo para a substitui¢io de um equipamento usado por
outro, novo;

¢) Sendo alocagio vinculada a uma operagio financeira, o risco de obsolescéncia
n3o é assumido somente pela arrendadora, como no leasing operacional, recaindo
parte ou, sendo, a quase-totalidade desse Onus, sobre a arrendataria;

d) A interveniéncia de uma institui¢io financeira é fundamental, conferindo a
operagdo um cariter eminentemente financeiro.

2.3. Classificagd@o norte-americana

Segundo Meirelles (1978, p. 5), nos EUA, para uma defini¢do mais precisa e para
efeitos fiscais e contdbeis, sdo estabelecidos dois tipos basicos de leasing:

1. “Capital lease”, que preenche qualquer uma das quatro condigGes seguintes:

a) A propriedade € transferida para a arrendataria ao final do contrato;

b) Hauma opg¢io de compra por um valor inferior ao de mercado;

c) O prazo do contrato é igual ou superior a 75% da vida util do material;

d) O valor atual do pagamento de leasing é 90% ou mais do valor de mercado do
equipamento arrendado, menos eventuais beneficios fiscais recebidos pela arrenda-
dora, em decorréncia direta do contrato. 2

? Como a redagdo deste Gltimo item d ndo é clara, adotamos a interpretagio de que o valor
atual dos pagamentos de lgasing, para efeito de sua comparagio com o valor de mercado do
equipamento arrendado, ndo inclui os eventuais beneficios fiscais recebidos pela arrendadora.
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2. Contratos que n3o preenchem nenhuma dessas quatro condig¢des s3o classi-
ficados como leasing operacional.

O arrendamento mercantil usualmente praticado no Brasil seria classificado
nos EUA como “capital lease”, por preencher, ao menos, uma das condi¢Ges
citadas.

3. Enfoques econdmico e contébil

A motivagdo para o estudo do problema de leasing pelos economistas tem-se
centrado, basicamente, sobre a decisdo, a nivel de firma individual, entre as op¢Ges
de comprar ou fazer leasing. Esta decisdo, normalmente, pode ser analisada sob
dois enfoques: econdmico e contabil.

O enfoque econdmico, que corresponde ao ponto de vista neoclassico, supde
que as taxas de aluguel de bens de capital se ajustam de tal modo que, no
equilibrio, as vantagens puramente financeiras das duas modalidades se equivalem.
A escolha entre elas dependeria de saber qual método apresenta o menor custo
ndo-financeiro em termos de aquisi¢do, manutengdo e uso (Miller & Upton, 1976).

Sendo possivel a separagdo entre propriedade e uso de um ativo em qualquer
atividade econdmica, a especializagdo em qualquer uma dessas fung¢Ges presumivel-
mente levaria a um maior grau de eficiéncia, ou seja, uma comparagio dos custos
ndo-financeiros entre as duas alternativas tenderia, em principio, a favorecer o
leasing na escolha por parte dos usudrios. Esta premissa, contudo, nfo poderia ser
um fato absoluto, uma vez que a compra pode propiciar ao usuirio menores
custos nio-financeiros, principalmente em termos de manutengfo e reparo (Miller
& Upton, 1976). Esta vantagem ndo-financeira pode estar associada a idéia de que,
a um dado nfvel de despesas de manuten¢@o, um ativo proprio tem o seu estado
fisico e funcional melhor conservado do que um ativo arrendado, por receber,
presumivelmente, melhores cuidados.

O enfoque contabil, ao contrario, supde como equivalentes as vantagens nao-
financeiras, procurando, assim, a identificagdo das vantagens financeiras de um
método sobre o outro. Precisamente, quais seriam essas vantagens e como incor-
poré-las nas férmulas de calculo tem sido objeto de muitas controvérsias nos anos
recentes (Miller & Upton, 1976). As discussGes tém girado em torno de pontos
como:

a) A natureza dos riscos de leasing face aos de compra;

b) O risco apropriado e os impostos de ajustamento a serem aplicados aquelas
taxas utilizadas para descontar os varios relevantes fluxos de caixa;

c) As hipéteses sobre financiamento que devem ser feitas para evitar tenden-
ciosidade na decisdo em uma dire¢do ou outra.
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Quaisquer que sejam as proposi¢des para resolver esses pontos, pelo menos hi
a concordancia geral de que a decis@o entre leasing e compra ndo é questdo de
indiferenga para qualquer firma tipica, nem é possivel, a priori, estabelecer con-
clusdo genérica e definitiva.

4. Alguns modelos do enfoque contabil
4.1 Modelo ‘‘pritico-brasileiro”’

Analogamente as formulagSes de Gordon (1974) e Henderson (1976), este mo-

delo supbe que os fluxos de receitas, proporcionadas tanto na modalidade de

leasing como na de compra, sdo jdéntjcos e associados a0 mesmo grau de risco.

Deste modo, a analise concentra-se somente do lado das despesas, procurando

determinar aquela alternativa que proporcione o menor valor atual das despesas.
Para o desenvolvimento a seguir, sera utilizada a seguinte simbologia:

VADC = valor atual das despesas liquidas em caso de compra;
VADL = valor atual das despesas liquidas em caso de lezsing;
P = pre¢o do equipamento = custo do investimento, em t = 0;
a = aliquota de imposto de renda (IR) sobre o lucro tributavel;

D, = despesa de depreciagdo dedutivel do lucro tributavel, em ¢;

~ o~
|

= taxa de desconto relevante para o calculo do valor atual liquido;
u = prazo do fluxo de caixa, suposto igual a vida 1til do ativo;

q, = contraprestagfo de lezsing ao término do periodo #;

L = prazo do leasing;

P, = valor esperado do pre¢o de compra do equipamento no fim do prazo

de leasing;

D', = depreciagdo de P; em ¢, apds a opgdo de compra ter sido efetivada;

x, = prestagdo de empréstimo = P - [(FPR(i, L)), sendo FPR (i, L) = fator
de recuperagio de capital e, por hipotese, prazo de financiamento ¢
igual ao prazo de leasing L;

A, = amortizaggo em ¢, sobre o empréstimo (1 —v) * P;

v = parcela de pagamento 2 vista;

¢ = taxa de comissdo, abertura de crédito etc.;

f = aliquota de imposto sobre operagdes financeiras — 10F;
s = aliquota de imposto sobre servigos — ISS;
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a) Compra financiada

Fluxo de caixa das despesas liquidas

——
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4.2 Modelo de Myers

Em um enfoque semelhante ao de Schall (1974), S. Myers, D. Dill & A. Bautista
(1976) apresentam outro modelo, cuja formula é derivada do objetivo de maximi-
zar o valor de mercado da firma, com o cuidado de considerar as interagGes entre a
decisdo de fazer leasing e de usar outros instrumentos de financiamento, tanto por
parte da arrendatiria como pela arrendadora. Partindo da pressuposigdo de que a
aquisi¢@o do ativo seja interessante, este modelo fornece um método para a esco-
lha da melhor alternativa entre a compra financiada e o leasing financeiro.

A principal caracteristica da f6rmula proposta é que esta resolve simultanea-
mente tanto para o valor do contrato de legsing como para o valor do “emprés-
timo equivalente™, isto é, o valor do endividamento substituido pelo leasing. A
soluc@o simultanea seria necessaria porque o valor do leasing depende do total do
débito substituido, mas este, por sua vez, depende do valor do leasing.

Do ponto de vista da arrendatdria, é possivel determinar a seguinte expressao
para o valor atual do leasing.

L (l—a)-zjt+a°D't

VAL@) = 1— Z
t=1 (1 +r¥?

, 3)

sendor* =r(1—-h-a)
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onde:

1 = —ﬁ = fundo provisionado pelo leasing, em 1 =0, e que seria despendi-
do pela firma, em caso de compra;

q
q, = Ft pagamento de leasing em ¢, por unidade monetiria (UM) de
ativo arrendado;

ljt = %L = deprecia¢do por UM de ativo arrendado;

P= custo inicial do ativo arrendado;
a = aliquota de imposto de renda — IR;
r = taxa de juros marginal de tomada de empréstimo para a firma.

h= propor¢do do endividamento substituido pelo leasing; caso h seja igual
a 1, isso significa que o leasing substitui o endividamento por emprés-
timo em sua totalidade, de modo que o uso do leasing ndo implica
qualquer acréscimo na capacidade de endividamento da firma.

Dadas estas variaveis, caso VAL(a) seja positivo, a opgdo de leasing seria
vantajosa em relagdo ao financiamento, ocorrendo o contrario, quando VAL(a)
for menor que zero. Para o uso dessa formula, ha necessidade somente de se
conhecer o fluxo de pagamentos de leasing (q,) o fluxo de depreciagdo legal do
ativo (D,), a taxa de IR incidente sobre a firma (@) e o custo de oportunidade de
capital para a firma (r ¥).

A taxa de desconto ajustado r* leva em conta a perda do beneficio fiscal
relativo a juros, em decorréncia do deslocamento do endividamento por financia-
mento. Na pratica, a formula pode ser ajustada para levar em conta a perda do
valor residual do equipamento, o crédito por investimento (investment tax credit)
e qualquer custo operacional assumido pela arrendadora.

Do ponto de vista da arrendadora, o exame serd o mesmo, exceto pela rever-
s3o de sinal de todo o fluxo de caixa anterior. Tem-se, entdo, a seguinte expressao
para o valor atual do leasing para a arrendadora:

L (l——a)-d,+a-D,
AL =— z
vALB)=—1+ T e @

Para a arrendadora, & é a proporgdo do investimento que é financiado por

endividamento. Caso # seja igual a 1, todo o investimento é financiado por re-
cursos de terceiros.

284 R.BEE. 3/81



4.2.1 Ganho liquido decorrente do leasing »

A unica explicagdo racional para o leasing é que tanto a arrendatiria como a
arrendadora se beneficiem. Isto ocorrerd somente se VAL(a) e VAL(b) forem
positivos. Desde que estes valores sdo calculados da mesma maneira, exceto pela
reversdo de sinais, 0 ganho liquido s6 ocorrerd se uma ou mais varidveis que
determinam o VAL, diferirem para a arrendatéria e para a arrendadora. Desde que
4, e D', 530 definidas da mesma maneira, somente os parametros g, h e r poderdo
diferir.

Portanto, pode haver um ganho liquido para ambas as partes, desde que os
parametros a, h e r assumam os valores convenientes, ¢ se, adicionalmente, forem
considerados os subsidios fiscais como a depreciagdo acelerada e o crédito fiscal
por investimento.

5. Enfoque econdomico

O processo de escolha propiciada pela abordagem econdmica (Miller & Upton,
1976) propde como a melhor alternativa aquela que apresentar os menores custos
ndo-financeiros em termos de aquisi¢@o, manutengdo e uso.

Em caso de equilibrio competitivo na inddstria de leasing, a equivaléncia
financeira entre leasing e compra prevalecera tanto na situagdo de certeza, como
quando se considera a existéncia de incerteza. A proposi¢do de indiferenga se
mantém mesmo com o tratamento diferenciado pelo fisco para fins de cilculo do
lucro tributavel — no leasing, dedutibilidade das contraprestages pagas, e, na
compra da depreciagdo e dos juros — caso a dedugdo da depreciagao permitida
para os fins fiscais seja igual a verdadeira depreciagdo econdmica.

Neste desenvolvimento, contudo, mesmo aceitando-se a equivaléncia finan-
ceira entre as duas modalidades, no fica claro quanto aqueles aspectos, ndo-finan-
ceiros, relevantes para o processo de escolha.

A equivaléncia financeira, em compensag¢do, pode ndo prevalecer quando se
consideram os subsidios amparados pela legislagdo tributiria em vigor, que ve-
nham eventualmente a fazer com que a dedugdo fiscal da depreciagdo seja maior
que a depreciagfo econdmica. Neste caso, o processo de escolha depender4 pri-
mordialmente da habilidade para utilizar o subs{dio tanto na compra (§,) como
no leasing (S;). A estrutura tributiria pode, portanto, permitir ganhos de especia-
lizagdo acima daqueles considerados na anilise neocldssica padrdo. Nio fica claro
se estes subsidios implicam ganhos ou perdas sociais, mas, certamente, deve ser
substancial o ganho privado, como demonstra o crescimento explosivo da indis-
tria de leasing, nos EUA, apés a introdugdo do crédito fiscal por investimento, em

1962.
Com os estudos dos enfoques contabil e econdmico, parece ficar evidente que

nenhum dos dois isoladamente ¢ suficiente para a andlise realista do leasing, uma
vez que a diferenciagdo dos aspectos financeiros e nao-financeiros ¢ muito sutil e
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de dificil percepgdo, principalmente ao se considerar os casos praticos. Nesse
sentido, uma tentativa de enumera¢io dos aspectos relevantes do leasing, frente a
opgdo de compra, pode ser feita sem a preocupagio de seguir explicitamente um
ou outro enfoque, conforme o item 6 a seguir.

6. A atratividade relativa do /easing

A tipificag3o de leasing em curto e longo prazos, como sugerida pelo enfoque
econdmico, tem uma estreita correspondéncia com a classificagdo normalmente
adotada entre leasing operacional e financeiro. Nesse sentido, o leasing operacional
apresenta caracteristicas mais ligadas ao leasing de curto prazo, principalmente
com respeito ao risco de obsolescéncia, enquanto a idéia de leasing de longo prazo
é mais compativel com o leasing financeiro, devido ao maior grau de incerteza
envolvida ao longo de um periodo de tempo mais extenso.

Tendo isto em mente, o exame dos trabalhos acima permite a extragdo de
algumas conclusOes relevantes, como por exemplo a respeito dos fatores que afe-
tariam a atratividade relativa do leasing do ponto de vista do usudrio.

6.1 Leasing operacional (de curto prazo)

a) Diferengas nas expectativas sobre o grau de obsolescéncia entre a arrendataria
e a arrendadora (ou do mercado, que determina o aluguel de equilibrio g}/ ). Neste
aspecto, ndo haveria nenhuma vantagem de uma modalidade sobre a outra, se o
aluguel pago pela arrendatéria incorporasse exatamente a parcela de remuneragfio
pelo seguro contra a obsolescéncia;

b) A nio existéncia de um desenvolvido mercado de equipamentos usados impli-
caria um custo elevado na procura por novo comprador ou locatario, além de que,
normalmente, os custos de transferéncia da propriedade s@o maiores que os da
transferéncia do direito de uso por leasing. O leasing operacional pode ser capaz de
reduzir os custos de transag@o de equipamentos entre as firmas, na medida em que
a empresa de leasing € capaz de encontrar novos locatirios com maior facilidade e
a custos menores;

c) A opgao de arrendar pode levar o usuario a economizar custos de informagio.
Supondo a existéncia de um dinamismo tecnoldgico, com freqiiente introdugio
de novos tipos de equipamentos, a empresa de leasing pode ser mais eficiente do
que o usuario final na coleta dessas informagdes. Para os bens de elevado valor e
cuja reposi¢do ocorra a intervalos espagados, o custo de informagdo poderd ser
menor para a empresa de leasing do que para o usudrio final (Neuhaus & Maga-
lhaes, 1976);

d) Garantia de qualidade — o compromisso de manutengdo pela empresa de
leasing pode assegurar a arrendataria, em alguns casos, um fluxo de servigos mais
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estavel e de melhor qualidade. Assim, para determinados bens, é possivel que a
empresa de leasing, dado o seu know-how de manutengdo e a presteza com que
pode colocé-lo a disposigdo dos clientes, pode oferecer a estes um ganho adicional
de eficiéncia (Neuhaus & Magalhies, 1976);

e) Em caso de utilizagdo temporaria ou esporadica de grandes equipamentos, o
leasing operacional pode ser a melhor op¢do (Travassos, 1976, p. 50), mesmo que
a taxa de aluguel esteja bem acima da taxa normal de rentabilidade em aplicagdo
financeira equivalente.

6.2 Leasing financeiro (de longo prazo)

a) Diferengas nas aliquotas de tributagao entre a arrendataria e a arrendadora;

b) Diferengas nas taxas implicitas nas modalidades de leasing e compra finan-
ciada;

c) Existéncia de subsidios como o crédito fiscal por investimento e a depreciagdo
acelerada (ambos concedidos a arrendadora, mas passiveis de transferéncia a arren-
dataria);

d) Grau de substitui¢do de endividamento por financiamento pelo leasing, re-
presentado pelo coeficiente # de S. Myers.

O enfoque econdmico procura detectar as vantagens de um método sobre o
outro, tomando como crucial a diferenciagdo entre a propriedade e o uso dos
servigos do capital. Nesse sentido, o leasing operacional, identificado como de
curto prazo no artigo de Miller & Upton (1976), apresenta caracteristicas que o
diferenciam nitidamente do leasing financeiro, nao permitindo, assim, uma compa-
ragdo direta entre a compra financiada e a modalidade de leasing operacional.
Embora ndo estejam explicitos nos trabalhos examinados, os fatores do subitem
6.1, letras b a e enunciados, mas principalmente o de letra b, parecem tornar o
leasing operacional tfo peculiar, de modo a invalidar qualquer tentativa de apro-
ximd-lo da alternativa de compra.

Mesmo que o aluguel reflita a compensagdo por alguns servigos prestados a
arrendataria pela empresa de leasing, nao seria provavel que toda a vantagem do
leasing operacional seja anulada, uma vez que o grau de risco e de incerteza
suportados pela empresa de leasing dificilmente chegaria a ser repassado ao aluguel
de forma integral. A sua vantagem econdmica evidencia-se claramente, de modo a
merecer sempre uma atengdo especial, como uma alternativa para a provisdo de
servigos de capital as firmas usudrias, com eficiéncia, rapidez e, possivelmente, a
custos reais menores.

No caso brasileiro, contudo, nfo € essa a modalidade mais difundida, mas sim
a de leasing financeiro. Neste particular, o enfoque econdomico ndo mostra ne-
nhuma vantagem pura de um sobre o outro, a menos de consideragdes de aspectos
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fiscais. A utiliza¢Zo do enfoque contébil, por outro lado, ndo confirma o ponto de
vista por muitos defendido de total equivaléncia entre as duas modalidades, no
aspecto financeiro.

Ao contrério, existem fatores, como os enunciados no subitem 6.2 letrasa a
d, capazes de determinar a vantagem relativa de uma sobre a outra. Mesmo a
observagdo de Miller & Upton (1976), de que a introdugdo de incerteza e a
permissdo de dedugido de pagamentos de leasing e de juros nao afetaria a propo-
sigao basica de indiferenca, ndo se afigura correta, quando se admite que o mer-
cado nfo é perfeito e que a peculiaridade de cada ambiente de legislagdo tributa-
ria, bem como do funcionamento do mercado financeiro e de capitais, podem
favorecer um ou outro método. Com o desenvolvimento que se segue, estes ulti-
mos pontos serdo melhor esclarecidos, tanto a nivel de decisdo individual de um
usudrio, como a um nivel mais agregado, com respeito ao impacto do leasing
dentro do mercado de capitais e mais amplamente de toda a economia.

1. Leasing no Brasit

Os primeiros estudos visando a introdug@o do leasing no Brasil foram efetuados
por volta de 1967, por uma equipe de especialistas de uma instituigdo financeira
norte-americana, mas a sua efetiva implementagdo ocorreu basicamente no inicio
da década de 70 (Associagdo Brasileira de Empresas de Leasing — ABEL, s.d.)
Diversos aspectos retardaram o pleno desenvolvimento do setor e ndo somente a
inexisténcia de uma legislacdo especifica que disciplinasse a matéria, o que viria a
ocorrer somente com a Lei n.© 6.099, de 12 de setembro de 1974, posteriormente
regulamentada pela Resolugdo n.© 351, de 17 de novembro de 1975, do Conselho
Monetério Nacional (CMN).

O trabalho a seguir sera concentrado somente sobre o arrendamento realizado
ao amparo dessa legislago bésica, pelo conjunto de todas as arrendadoras, deno-
minado de Sistema de Arrendamento Mercantil.

7. As instituigOes financeiras e a pratica do /easing

A tabela 1 mostra que, em junho de 78, havia uma participagdo quase absoluta de
empresas de leasing pertencentes a grupos financeiros (nacionais e estrangeiros),
perfazendo um total de 95% das aplica¢ges em arrendamento.

Destes, 47% sao de empresas pertencentes a grupos financeiros estrangeiros e
48% a nacionais, e deste ultimo componente, 36% sao de empresas de grupos
financeiros ‘“‘complexos”, ou seja, aqueles grupos que possuem a0 menos um
banco comercial e um de investimento, e os restantes 12% aos demais grupos.

Essa situagdo tem prevalecido ao longo de todo o periodo de funcionamento
do sistema de arrendamento mercantil, e a sua explicagdo pode ser encontrada nas
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Tabela 1

Participagdo relativa das empresas conforme a sua estrutura aciondria e
organizacional, em junho de 78 (%)

Nacionais Estrangeiros

Grupos Independente

Financeiros Nao-financeiros

“Complexo” “Simples”

€9) 2) ) 2) €9) 2) ) ) (09 )

27 36 29 12 7 2 13 3 24 47
“Complexo” = grupo financeiro que tenha a0 menos um banco comercial e um de investi-
mento;

“Simples” = os demais grupos financeiros;

Col. (1) = participagdo relativa do numero de empresas desta categoria sobre o total de
empresas;

Col. (2) = participagao relativa sobre o total de arrendamento.

Fonte: Levantamento semestral sobre o Sistema de Arrendamento Mercantil pelo Banco
Central do Brasil (LSSAM — BCB).

normas estabelecidas pela legislagdo reguladora e as condicionantes origindrias do
proprio funcionamento do mercado.

A legislag@o essencialmente favorece a participac¢@o de institui¢des financeiras,
principalmente aquelas pertencentes a grandes grupos, e, em conseqiiéncia, a for-
ma de leasing financeiro, que é o tipo mais adequado aquelas institui¢des, por
envolver risco de carédter crediticio, 2 semelhanga de outras operagdes realizadas
pelas mesmas, e n3o tecnologico e de mercado, como ocorre no tipo operacional.

Nesse sentido, no escopo legislativo, encontram-se diretrizes como:

1. A pratica do arrendamento mercantil é restrita as pessoas juridicas registradas
no Banco Central do Brasil e o beneficio fiscal, tratado na lei n.© 6.099, exclui o
arrendamento feito pela arrendataria e o proprio fabricante ou distribuidor.

2. Os requisitos exigidos as arrendadoras s3o proprios de institui¢Ges financeiras,
uma vez que as mesmas devem ser registradas no Banco Central e sdo por este
controladas e fiscalizadas, de acordo com a legislagao pertinente ao Sistema Finan-
ceiro Nacional.

3. A permissdo de ser fixado o valor residual garantido teve o efeito importante
de tornar o arrendamento mercantil uma operagdo eminentemente financeira,
passivel de ser executada pela institui¢do financeira.

4. E permitida a concessio de crédito, empréstimos ou garantias as sociedades
arrendadoras coligadas ou interdependentes.
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5. Com a Portaria n.© 564, de 3 de novembro de 1978, a apropriagdo de receitas
de arrendamento tornou-se mais semelhante a de um empréstimo.

Além disso, fatores como a inexisténcia de um instrumento préprio de capta-
¢do de poupanga voluntiria e de outras fontes de recursos, a exce¢do de emprés-
timos, vieram a favorecer a expansao dos grandes grupos financeiros, nacionais ou
aqueles vinculados a bancos estrangeiros, pela maior flexibilidade na captagao de
recursos no mercado financeiro, principalmente por empréstimos, a maior parte de
origem externa. Os bancos estrangeiros, de fato, foram os primeiros a se desen-
volver e os que se mantém até agora entre as maiores arrendadoras. Verificou-se,
no Brasil, um processo semelhante ao que ocorreu nos EUA, a partir de 1963,
quando aos grandes bancos nacionais foi permitido participar diretamente em
operacdo de leasing (Meirelles, 1978).

Para os grandes grupos nacionais, a pré-existéncia de uma estrutura adminis-
trativa e organizacional, e o interesse em prover uma nova forma de servigo aos
clientes, parecem ter sido um motivo importante para a entrada dos mesmos no
mercado de leasing.

A participa¢do de grandes grupos no setor de leasing constitui um fato adi-
cional a corroborar a idéia de que a aplicagdo do principio da “compartimentali-
zagdo” tem sido negada dentro do Sistema Financeiro Nacional. Apesar do nao
reconhecimento total das arrendadoras como instituigdes financeiras, os conglo-
merados tém-se interessado pelo leasing e, presumivelmente, tém levado vantagem
sobre as institui¢Bes independentes, ou mesmo sobre grupos ndo-financeiros, pela
explora¢do de vantagens como:

a) Economias de escala na captagdo e movimentagdo de fundos;
b) “economias de risco” pela diversificagdo de operagdes.>

8. O arrendamento mercantil como praticado no mercado

O propésito principal da legislagdo reguladora € especificar em que condi¢Ges o
arrendamento mercantil pode-se beneficiar do tratamento tributirio preferencial,
sem impedir, contudo, a sua pratica fora dessas condigdes. Ela também nao esta-
belece, rigorosamente, com que caracteristicas operacionais o arrendamento mer-
cantil deva ser praticado, no que diz respeito, principalmente, aos aspectos:

a) Relacdoentre o prazo do leasing e a vida 1til ou econdomica do ativo;

b) Valor atual do pagamento de contraprestagdes em relagdo ao custo de aqui-
sicdao ou valor de mercado do ativo;

¢) Qual o valor residual garantido a ser fixado para tins de op¢do de compra.

3 Veja Conjuntura Econdomica, nov. 1976,
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Desde que esses itens, teoricamente, podem variar amplamente, tanto o tipo
financeiro como o operacional podem estar presentes no mercado.

Utilizando-se dos critérios explicitados na parte I, subitem 2.3, verifica-se que
as operagdes de arrendamento mercantil sdo praticadas preponderantemente com
as caracteristicas de leasing financeiro, por preencher ao menos uma entre as
condi¢Bes b (existéncia de op¢do de compra por um valor inferior ao de mercado),
d (o valor atual do total de contraprestagOes representa 90% ou mais do valor de
mercado do bem arrendado) ou ¢ (o prazo do contrato é igual ou superior a 75%
da vida 1til do ativo). Normalmente todas essas condigdes, incluindo a a (a pro-
priedade é transferida a arrendataria ao final do contrato), sao preenchidas, apesar
da diversidade de formas de contrato, que variam, em geral, em fung¢do do risco do
cliente, com o tipo do ativo e com o valor do mesmo.

A literatura, como vista na parte I, item 5, n3o se preocupa com a disting@o
entre o leasing operacional e locagdo simples e admite, ao menos teoricamente, do
ponto de vista da usuaria, um maior potencial de vantagem econdmica no leasing
operacional frente ao financeiro. Apesar da alta probabilidade de que a demanda
por servicos de capital propiciados pelo leasing operacional ndo seja desprezivel,
esta modalidade de leasing ndo tem expandido, face a existéncia de um conjunto
de fatores, que atuam de modo desestimulador, do ponto de vista da oferta de tais
servigos.

9. Razdes para o crescimento do /easing

As evidéncias numéricas mostram um crescimento real significativo do leasing no
Brasil, a partir do inicio da década de 70. Por outro lado, a formagao bruta de
capital fixo, entre 71 e 75, cresceu a taxas reais altas, acima de 13% ao ano, mas
seguida de um declinio em 76, quando apresenta uma taxa negativa de —1,2%, e
posterior recuperagdo em 77 e 78, com as taxas de 0,5 e 5,5%, respectivamente.
Apesar da inadequagdo desses dados, por serem demasiadamente agregados,
esse padrdo de comportamento da taxa de investimentos é compativel, de alguma
forma, com o resultado obtido por Baumann Neves (1978) de que, no periodo
1972-74, a indstria de transformagdo brasileira passou por um auge, em que
houve aumento no grau de utilizagdo da capacidade produtiva, refletindo uma
pressdo maior da demanda por seus produtos. Para a reativagdo do mercado de
bens finais, este alto grau de utilizagdo de capacidade na industria de transfor-
mag3o induziu a necessidade por-maior volume de investimentos nesse setor. Ha
indicagOes de que a recuperagdo de investimentos deve ter ocorrido, de uma
maneira geral, em outros setores produtivos, cujo reflexo pode ser identificado
com o crescimento da formagdo bruta de capital fixo, ocorrido em 77 e 78, as
taxas de 0,5 e 5,5%, respectivamente. A defasagem existente entre o periodo de
auge de utilizagdo da capacidade e o declinio da taxa de investimento e sua
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posterior recuperagao ¢ compativel, uma vez que o ajustamento dos empresarios
ao estoque desejado de capital, normalmente, leva alguns anos.

Sendo o leasing um dos componentes dos investimentos no processo produ-
tivo, os fatores indutores desse conjunto, como um todo, devem ter alguma in-
fluéncia para a sua expansio, porém, dadas as peculiaridades do sistema de arren-
damento mercantil, muitos outros fatores certamente tém uma contribui¢do mais
acentuada para a explicagdo do seu crescimento.

Apos a sua implantagdo no pais, e decorrido o inicio da sua consolidagdo, as
firmas devem ter encontrado, neste novo instrumento de aquisi¢do de ativo fixo,
um instrumento Gtil, conforme as circunstincias de cada caso. Como visto na
parte I, do ponto de vista do empresario, este se defronta com as alternativas de
leasing e compra, mais especificamente com a compra financiada, para aquisi¢do
de um ativo desejado. Neste processo de decisdo, a compara¢do de uma alternativa
contra a outra prende-se, de uma maneira geral, nos pontos apontados na parte I,
item 6 — A atratividade relativa do leasing — tanto para o tipo operacional como
para o financeiro.

9.1 Vantagens e desvantagens do leasing, para o usudrio

Do ponto de vista do empresario, ha uma necessidade de uma especificagdo mais
detalhada e ampla dos itens levados em conta para efeito de comparagdo das
altemnativas, resguardando-se, assim, mesmo que o conjunto de itens relevantes
para o processo de escolha possa variar de operagio para operagdo.

Contudo, uma tentativa de generalizagdo pode ser feita, para o caso brasileiro,
sendo normalmente apontados como vantagens do leasing os seguintes aspectos.

1. O leasing proporciona um “financiamento’ equivalente a 100% do prego do
ativo, por n3o haver a necessidade de que parte do mesmo seja paga a vista com
1eCuIsos proprios.

2. Sendo o ativo de propriedade da arrendadora, ha redugdo de garantias a serem
prestadas pelo empresario, inclusive pela dispensa da “reciprocidade” normalmen-
te exigida no financiamento bancario (Teixeira, 1977).

3. No caso particular do lease-back, ha possibilidade de realizar a depreciagdo de
terras e terrenos, cuja pratica é vedada pela legislagdo em vigor.*

4. Utilizando o leasing, a empresa pode destinar o seu limitado crédito bancario
a0 capital de giro, ao invés de aos ativos fixos.

5. A divida de leasing ndo figura como exigivel no balanco da arrendataria, o
que reflete positivamente sobre os seus indices financeiros. Essa vantagem pode
ndo se tornar efetiva, caso seja determinada a obrigatoriedade do registro da

*Veja Conjuntura Economica. p. 78, jan. 1971.
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mesma em notas explicativas dos demonstrativos financeiros, o que ainda nao
ocorreu no Brasil. 3

6. Com referéncia ao leasing operacional, todos os fatores “parte I, subitem 6.1,
letras @ a e”, citados na parte 1, item 6, podem representar, de fato, vantagens do
leasing.

7. Uma das principais vantagens apontadas comumente é a dedutibilidade total
das contraprestagdes, para efeito de calculo do lucro tributéavel.

8. A depreciagdo acelerada, amparada pela legislag@o, permite uma recuperagao
mais rdpida do investimento pela arrendadora, com possiveis reflexos positivos
para a arrendatéria.

9. Particularmente, no Brasil, a inexisténcia, no sistema financeiro privado, de
mecanismos de financiamento de equipamentos com graus de flexibilidade e pra-
zos do leasing, pode tornar o uso do leasing bastante atrativo (Meirelles, 1978). Os
prazos de financiamento normalmente praticados pelas institui¢oes financeiras,
particularmente os bancos de investimento, fora das linhas de crédito dirigido,
giram em torno de 180 a 360 dias,® ao passo que o prazo minimo de leasing-é de
trés anos (sendo de dois anos, para veiculos).

10. Normalmente o Conselho Interministerial de Pre¢os — CIP, tem aceito o
leasing nos demonstrativos de custos de produgdo (Souza, 1978).

Entre as desvantagens, apresentam-se:

1. O argumento de que o leasing permite aumentar os lucros da empresa através
da liberagdo de seu capital ou crédito disponivel para uso produtivo em outras
dreas, que ndo sejam ativos fixos, pode ser refutado com base no raciocinio de que
o capital da arrendadora provém do mercado financeiro e de capitais. O leasing
provocaria apenas a substituigdo da demanda de capital: a0 invés de a prépria
empresa procurar recursos no mercado, a demanda seria realizada pela fonte de
financiamento do leasing. Nessa questdo, seria aplicado o principio de que o que ¢
vilido para uma empresa ndo é necessariamente vilido para todas. Uma empresa
pode fazer leasing e, simultaneamente, conseguir recursos adicionais no mercado,
mas ndo todas as empresas.’

2. O leasing tanto pode proporcionar maior grau de liberdade as empresas quan-
to restringir sua agdo. Se, por exemplo, uma empresa ndo mais necessitar de uma
maquina arrendada, pouco pode fazer durante o periodo em que o contrato ndo é
rescindivel, embora tenha o compromisso de continuar efetuando os pagamen-
tos.®

$Veja Visdo, p. 108, 14 de outubro de 1978.

¢ Veja Visdo, p. 63, 30 de abril de 1979.

7 Veja Conjuntura Economica, p. 78, jan. 1971.
® Veja Conjuntura Economica, p. 79, jan. 1971.
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3. Como o ativo arrendado ndo pertence a arrendatiria, ele ndo podera ser
oferecido como garantia para obten¢do de empréstimos bancarios.

4. O valor da contraprestagdo (aluguel) deve cobrir a amortizagdo do investimen-
to realizado pela arrendadora para adquirir o bem, a remuneragdo desse capital
(juros), os gastos administrativos, os riscos decorrentes do contrato e mais o lucro.
Por isso, o leasing tende a ser uma opgdo de aquisi¢do relativamente mais cara.
Esta parece ser a principal desvantagem do leasing.

9.2 Aspectos fiscais

9.2.1 Dedugdo das contraprestagdes do lucro tributavel

Com relagdo ao aspecto tributdrio, a permissio atribuida a empresa arrendataria
de abater integralmente as despesas de leasing, do lucro tributdvel, para efeito de
célculo do imposto de renda — IR, comumente é apontada como vantagem inequi-
voca do leasing em relagdio a op¢do de compra financiada. Isto nem sempre é
verdadeiro, em face da possibilidade de a depreciagdo e os juros do empréstimo
também serem dedutiveis, caso a empresa optasse pela compra financiada. Uma
conclusdo mais rigorosa so6 seria possivel mediante a comparagdo entre o prazo
legal de depreciag@o e o prazo de amortiza¢do do leasing, caso as duas alternativas
tenham custos efetivos iguais. Assim, para um mesmo custo efetivo, se o prazo de
amortiza¢do do leasing for menor que o da depreciagdo legal, entdo, a opgdo de
leasing apresentard uma vantagem fiscal.

9.2.2 Correg¢do monetiria (CM) do balango patrimonial

Outra possivel vantagem sera decorrente da clausula de corre¢do monetaria do
ativo permanente e do patrimonio liquido, de acordo com o Decreto-lei n.© 1.598,
de 26 de dezembro de 1977, uma vez que a ndo imobilizagdo do ativo ndo
permitiria o aparecimento da corre¢do monetaria do ativo, que ocorreria caso o
mesmo fosse comprado. Também, neste caso, essa vantagem s podera ser endos-
sada apds a comparagdo com a economia de IR que seria decorrente da dedugdo
de juros e corre¢do monetaria do lucro tributavel, caso a empresa optasse pela
aquisi¢do via financiamento. Além disso, uma comparagdo mais rigorosa deveria
levar em conta as implicagdes do leasing sobre o patrimonio liquido, através de um
possivel aumento ou redugdo de lucros. De uma maneira geral, a cliusula de
corregdo monetiria do balango patrimonial ndo teria uma influéncia inequivoca
em favorecer uma ou outra alternativa. Contudo, ocorre normalmente que a eco-
nomia de IR advinda da ndo-imobilizagdo é maior, pelo fato de que, sendo a
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parcela financiada usualmente inferior ao valor total do bem, resulta uma corre¢do
monetaria do exigivel menor que a do ativo imobilizado.

9.2.3 Depreciagdo acelerada

A depreciagdo acelerada é consubstanciada na Portaria n.© 564, que permite a
reducdo do prazo de depreciagdio do bem arrendado em 30%, em relagdo ao de
depreciacgao legal, o que representa uma forma de subsidio a arrendadora, e com
implica¢Ges positivas as arrendatarias. Suponha, por exemplo, um equipamento
cujo periodo de depreciagdo legal (vida ttil do bem) seja de cinco anos, com a
taxa de depreciagd@o constante igual a 20% ao ano. Se esta taxa ndo for aquela
compativel com a evolugdo tecnoldgica do equipamento, ela ndo serd adequada
para a arrendataria, no sentido de que, se a vida econdmica do mesmo for de trés
anos ¢ meio e nao cinco, ndo serd conveniente para a arrendataria manter o
equipamento até o fim do quinto ano. Neste caso, a redugdo do prazo de depre-
ciag@o de cinco para trés anos e meio, permitida pela legislagdo, acompanhada de
uma redugdo correspondente do prazo de leasing, sera mais adequada para a
arrendataria que tera o equipamento tecnologicamente atualizado, bem como a
arrendadora sera favorecida pela recuperagdo mais rapida do investimento rea-
lizado.

Este é um caso interessante em que o leasing financeiro também pode pro-
piciar uma proteg@o contra a obsolescéncia, em fungdo do dispositivo tributirio.

Se for verdadeiro que uma grande parte dos contratos de leasing de compu-
tadores estejam com seus prazos fixados de acordo com a depreciagdo acelerada,
as arrendatarias desses equipamentos, sujeitos ao ripido progresso tecnologico,
estariam obtendo uma prote¢do contra o alto risco de obsolescéncia, de modo que
este fator, presumivelmente, teria uma contribui¢do importante para a explicagdo
do grande desenvolvimento de leasing de computadores no Brasil.

10. Realizacdo de alguns testes empiricos
10.1 Modelo S. Myers

Com o objetivo de obter maiores subsidios para o entendimento da expansdo do
leasing ocorrida no Brasil, sera interessante efetuar alguns testes, baseados em
operagdes normal e efetivamente realizadas no mercado. Dentre os modelos que
utilizam o enfoque contibil, aquele que, a principio, promete propiciar melhores
resultados é o de S. Myers et alii (1976).

Acrescentando 3 equag¢do (3), a parcela referente ao valor residuai, que
representa um ganho para a arrendadora e uma despesa adicional para a arrenda-
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tria, é possivel obter a seguinte expressdo a ser utilizada em casos praticos, do
ponto de vista da arrendataria:

L (1-a):q+a-D
VAL@=1- % =9 ata-b Lt
t=1 (1 +r:)' 1+ r:)L

onde:

v = parcela do valor residual em relagdo ao valor total do ativo.

A expressdo para a arrendadora serd a mesma, apenas com a reversao dos
sinais dos componentes.

Os testes realizados com as diversas operagBes que variam com relagdo ao
custo (fixo ou variavel), ao prazo e a forma de depreciagdo utilizada pela arrenda-
dora (linear ou acelerada), mostram sistematicamente que as arrendadoras obtém
ganhos liquidos em operagGes de leasing, enquanto as arrendatarias, perdas. Isso
implicaria que, para as arrendatarias, a op¢ao de leasing nio estaria sendo a melhor
opgdo frente a de compra financiada.

10.2 Modelo ‘pritico-brasileiro”

Embora o modelo S. Myers estabelega, para a arrendatiria, uma comparagdo im-
plicita com a alternativa de financiamento, no sentido de que este seria preferivel
caso o valor atual do leasing seja negativo, ele pode ndo estar sendo adequado, de
modo que uma comparagdo direta entre as duas alternativas de aquisi¢do seria
desejavel. Para isso, sera utilizada a metodologia normalmente adotada em traba-
lhos realizados no Brasil, cujo desenvolvimento foi visto na parte I, subitem 4.1,

Serdo consideradas a corre¢do monetiria do ativo fixo, bem como a corregio
monetaria que incide sobre os saldos devedores em caso de empréstimo, uma vez
que essa cldusula normalmente favorece o leasing, baseado no fato de que a
parcela financiada nunca é pela totalidade do financiamento, enquanto o ativo
fixo é corrigido integralmente. )

Para maior simplificagdo, ndo serdo considerados os impostos e taxas de pe-
quena monta como o ISS, IOF e a taxa de comissdo, abertura de crédito etc.

Assim, para a opg¢do de financiamento, a expressdo do valor atual das despesas
sera:

L —jegq—a+*D.—q- .
VADC=P-y+ % _t_lrt:a-a-b,—a (CME) ; +a - (CMA), ©

t= (1+7)?
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onde:

v = parcela paga a vista;
Jr = x, — A, =juros;
(CME),

(MA),

CM incidente sobre o saldo devedor do empréstimo;

CM do ativo fixo.

Por hipotese: prazo de financiamento = vida util do ativo = prazo do
leasing.
Em conseqiiéncia, o valor residual sera nulo ao fim do contrato.
Obs.: x;, D,, J; sdo corrigidos monetariamente.
Para a opgdo de leasing, a expressio do valor atual do fluxo de despesas
liquidas sera:
VADL = Ii (g,) - (1 ~a) (7
t=1 1 +7)!

Obs.: g, € corrigido monetariamente.

Em ambas as opg¢Oes, e para todos os componentes do fluxo sera utilizada
uma dnica taxa de desconto.

10.2.1 Comparagio do leasing frente a compra financiada
a custos efetivos iguais e diferentes

Exemplo 1

Para efeitos praticos, serdo considerados, inicialmente, o leasing e o financia-
mento, ambos ao custo efetivo de 15% ao ano + CM e uma forma particular de
financiamento ao custo efetivo de 9% ao ano + CM, que procura captar as caracte-
risticas de uma operagdo prevista no programa Finame — Agéncia Especial de
Financiamento Industrial e, por isso, chamaremos simplesmente de Finame.

Fazendo esta comparagdo a diferentes niveis de CM (30% e 40%), obtém-se o
seguinte quadro-resumo:

Para quaisquer niveis de CM, o Finame é a op¢3o mais vantajosa, por ter um
custo substancialmente mais baixo. Para o mesmo custo de 15% ao ano + CM, o
financiamento é mais vantajoso que o leasing, em situagao em que a CM seja igual
a 0, ocorrendo o contririo, com a.CM aos niveis de 30 e 40% ao ano. A medida
que a CM vai aumentando, o valor atual do leasing se reduz, enquanto que o de
financiamento aumenta.
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Quadro 1

Valor atual de despesas de leasing e financiamento a
varios niveis de CM

Corregdo Taxa de Valor atual (U.M.)
monetaria desconto ] . . .
%) %) Leasing Finame Financiamento
(custo = 15% + CM) (9% + CM) (15% + CM)
0 9 81.224 71.057 79.872
30 42 80.741 73.445 81.780
40 53 80.628 74.013 82.231

Obs.: como taxa de desconto foi utilizada o custo nominal do Finame, para cada nivel de
corre¢do monetaria.

Exemplo 2

A um custo efetivo maior, de 20% ao ano + CM, obtém-se o seguinte quadro
comparativo:

Quadro 2

Valor atual de despesas de leasing € financiamento ao
custo efetivo de 20% ao ano + CM

Corregdo Taxa de Valor atual (U.M.)
monetaria desconto -
(%) (%) Leasing Financiamento
42 90.501 89.116
£ i
- 56 70.000 73.218
53 90.373 89.478
40 ___________________________
68 70.001 73.627

Obs.: 42% e 53% sdo as taxas nominais de Finame utilizadas também no quadro-resumo 1;
56% e 68% sdo as taxas de juros nominais de leasing com a CM a 30% e 40%, res-
pectivamente.

Descontado o fluxo a taxa nominal do Finame, a opg¢do de financiamento é
mais vantajosa, mas essa vantagem se reduz com o aumento da CM. Descontado a
taxa de juros nominal do leasing, esta se revela mais vantajosa, e essa vantagem
aumenta com a CM.

A observagdo dos quadros-resumo 1 e 2 permite extrair algumas conclusdes,
na comparagio direta entre o leasing e o financiamento:

298 R.B.E. 3/81



1. Dado um certo custo de oportunidade para a firma e um dado nivel de CM,
quanto maior o custo efetivo, maior a possibilidade de o financiamento se tornar
mais vantajoso.

2. Para um dado custo efetivo, quanto maior a CM, maior a possibilidade de o
leasing se tornar mais vantajoso.

3. Para um dado custo efetivo e uma dada CM, quanto maior o custo de opor-
tunidade para a firma (taxa de desconto do fluxo de despesas), maior a possibi-
lidade de o leasing se tornar mais vantajoso. Esta conclusdo coincide com a propo-
si¢dao convencional apresentada por Miller & Upton (1976) de que, quanto maior o
custo de oportunidade do capital para a firma, maior a possibilidade de se confi-
gurar a vantagem do leasing sobre a compra financiada. Assim, se a taxa de retorno
da atividade for uma boa proxy para o custo de oportunidade para a firma, quanto
maior for essa taxa de retorno, maior a possibilidade de a firma recorrer ao leasing
como a melhor alternativa.

11. O papel do /easing no mercado de capitais como fonte de recursos para
investimentos a longo prazo

11.1 Outras fontes de financiamento e o desempenho dos bancos de
investimentos (BI) e dos bancos estaduais de desenvolvimento (BD)

Dentro do segmento de mercado de capitais brasileiro, o suprimento de recursos a
médio e longo prazos as empresas nacionais ndo tem sido executado satisfatoria-
mente, tanto através do mercado acionirio, mediante a emissdo e langamento de
acdes e debéntures, bem como pelas institui¢des financeiras, mediante captagio e
aplicagdo de poupanga voluntaria e de recursos proprios.

Essa situagdo tem perdurado, mesmo apés 1964, com o advento de leis.como
a de n.0 4,595, de 31 de dezembro de 1964, da reforma do sistema bancirio, e a de
n.0 4,728, de 14 de julho de 1965, de mercado de capitais, seguidas pela criagdo
de bancos de investimento, de iniciativa privada, que tinham como objetivo atuar
primordialmente em operagdes de participagdo ou de financiamento, a médio e
longo prazos, para o suprimento de capital fixo ou de giro. Também, os bancos de
desenvolvimento, de origem governamental, foram criados com objetivo seme-
lhante.

O exame da distribuigdo das aplicagdes dos BI, contudo, demonstra uma
destina¢do preponderante de recursos para financiamentos a curto prazo (capital
de giro e para consumo), cabendo uma parcela minoritdria para os de longo prazo
(capital fixo). A tabela 2 mostra que a participagdo média, no periodo de 71 a 78,
de empréstimos a longo prazo sobre o total de empréstimos, excluidos os repasses,
foi de 5,1%. A exclusdo dos repasses foi motivada menqs pela falta de dados
quanto a sua destinagdo entre aplicagSes de curto ou longo prazos e mais pelo fato
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de que, em tais operagdes, especificamente em repasses de recursos oficiais a juros
subsidiados, nfo s¢ configura uma atividade tipica de intermediagdo financeira, de
modo que essa fungio na realidade, estaria sendo mais atribuida a esfera governa-
mental.

Tabela 2

Participagdo relativa dos empréstimos de longo e curto prazos no total de
empréstimos dos BI, exclusive por repasses (%)

Ano Longo prazo Curto prazo

(capital fixo) Capital de giro J Ao consumidor ] Total
1971 7,1 80,6 12,4 93,0
1972 5,4 81,1 13,5 94,6
1973 5,1 86,4 8,5 94,9
1974 6,0 85,0 9,0 94,0
1975 47 92,0 3,3 95,3
1976 7,9 91,3 0,8 92,1
1977 3,8 95,2 1,1 96,3
1978 1,0 98,1 1,0 99,1

Fonte: Banco Central do Brasil. Boletim, nov. 1979.

Este certo desvio dos BI em relagdo aos seus principais objetivos de aplicagdes
a médio e longo prazos, constatado também por Behrens (1978), certamente é
reflexo das condig¢Ges reinantes do lado da captagdo de recursos, indicando a falta
ou a insignificincia de colocagdo de titulos de médio e longo prazos, e a inade-
quagdo ou desvirtuamento dos meios de captagdo atualmente mais utilizados,
principalmente na forma de dep6sito a prazo fixo. Na falta de tomadores de longo
prazo, esses titulos s6 poderiam concorrer com outros de curto prazo na medida
que tivessem seu prazo reduzido, resultando, por conseqiiéncia, na redugdo dos
prazos das aplicagdes.

A atuag@o dos BI e de outras institui¢Ges financeiras, que de alguma forma
constitui reflexo de varias injungGes reinantes no mercado de capitais, tem mos-
trado que os recursos da poupanga privada voluntaria, recursos externos e recursos
proprios ndo tém financiado operag3es a longo prazo, de modo que essa fungdo
estd sendo assumida pela participagdo do Estado, através das linhas de crédito
dirigido, a taxas de juros subsidiadas, cujos recursos provém de fundos de poupan-
¢a compulsoria, de dotagOes orgamentarias governamentais, de recursos de capital
de entidades financeiras oficiais, de repasses de entidades financeiras interna-
cionais de fomento etc.

A participagdo de tais fontes de financiamento tem sido crescente e, mesmo
para os BI, os repasses tém aumentado sua participa¢do na composigdo de origem
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de recursos, passando de 6%, em 1966, e aumentando progressivamente até 29%,
em 1978.

Dentro desse quadro atual do mercado de capitais, uma andlise mais critica do
Sistema de Arrendamento Mercantil se faz necessdria. Conforme a tabela 3, verifi-
ca-se que o conjunto de suas aplicagDes se destinam quase totalmente ao arrenda-
mento de ativos fixos.

A tabela 4 mostra a evolugdo do valor de bens arrendados a partir de ju-
nho/77, em confronto com os empréstimos, exclusive repasses, concedidos pelos
BI para o financiamento de capital fixo.

Tabela 3

Composigdo percentual das aplicagGes do conjunto das
arrendadoras (%)

Data D‘isponivel Anaenr:::)‘e;xtos cciluz::i;t;::‘j Imobilizado
jun. 77 2,2 90,2 6,7 0,9
dez. 77 3,1 83,8 12,3 0,8
jun. 78 1,5 86,8 11,0 0,7
dez. 78 2,2 79,1 18,1 0,6
jun. 79 1,0 82,3 16,2 0,5

Fonte: LSSAM — BCB.

Obs.: 1. No item “Imobilizado™ nido foi incluido o imobilizado de crédito, que se refere ao
valor contabil liquido do bem arrendado. 2, “Outros itens realizivel” é composto de aplicagio
em tftulos e valores mobilidrios, depdsitos no Banco Central, de empréstimos externos e
e créditos a fornecedores.

Tabela 4

Arrendamentos a receber das empresas de leasing e saldo de empréstimos
para capital fixo concedidos pelo BI, excetuando repasses (em Cr$ correntes)

Data Arrendamentos Empréstimos para capital fixo
jun. 77 5.755 4.599
dez. 77 8.966 3.634
jun. 78 11.606 1.858
dez. 78 17.604 1.463
jun. 79 25.701 2.113

Fonte: LSSAM — BCB e Boletim do BCB, dez. 79.
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Em junho de 1977, o valor dos bens arrendados ja era maior que os emprés-
timos para capital fixo dos BI, exclusive repasses, e, a partir de entdo, enquanto as
aplicagBes das empresas de leasing subiram, as dos BI cairam. Embora estes dados
ndo constituam prova irrefutivel do mal desempenho dos Bl e do sistema finan-
ceiro como um todo, que atua na captagio de poupancga voluntiria para o supri-
mento de recursos a longo prazo, ao menos constituem-se em indicador de que o
sistema leasing tem desempenhado satisfatoriamente essa fungao.

Em suma, o segmento de mercado de capitais, para financiamento a longo
prazo, apresenta, de um lado, uma limita¢do na atuagdo das institui¢Ses finan-
ceiras privadas, tanto no mercado acionario como no de empréstimos crediticios e,
de outro, grandes volumes propiciados, pelas linhas de crédito dirigido, de origem
oficial, as quais sdo definidas segundo regras de prioridades estabelecidas pela
administragdo politica e econdmica do Governo. A fixagao de requisitos exigidos
para a concess3o desse crédito, relacionados a aspectos como finalidade, caracte-
rizagdo das empresas beneficiarias, setores enquadrados, prazos etc., imp&e barrei-
ras ao acesso de muitos pretendentes, de-modo a induzir os excluidos a procurar
fontes alternativas de financiamento. -

Nesse contexto, o leasing pode-se tornar uma alternativa viavel e acessivel
para o financiamento de investimentos em capital fixo para as empresas nao
beneficiadas pelas linhas de crédito dirigido. Essa caracteristica tornaria pouco
relevante qualquer tentativa de realizar uma comparagao com a op¢ao de compra
financiada, como efetuado na parte I1, item 10. Por exemplo, os resultados obtidos
com o modelo Myers, que mostram uma perda sistemaética para as arrendatdrias, se
efetivamente corretos, podem estar revelando que as mesmas ndo estariam efe-
tuando o leasing como aquela melhor alternativa, mas sim como aquela cujo
acesso se oferece para a usudria. Uma andlise comparativa mais abrangente, por-
tanto, deve levar em conta tanto as varidveis mais intrinsecas do lasing, como,
também, as varidveis conjunturais do mercado de capitais e, mais amplamente, de
toda a economia.

Essa conclusdo pode ser fortalecida quando se examina mais atentamente as
varias linhas de crédito dirigido existentes para financiamento de ativos fixos.
Entre eles, destacam-se o Finame, criado em 1964 e transformado em empresa
publica em 1971, o Programa de Operagdes Conjuntas — POC, ex-Fipeme — Pro-
grama de Financiamento a Pequena e Média Empresa, administrado pelo BNDE
€ mais alguns fundos, sob a administragdo do Banco do Brasil, sendo o Finame,
destacadamente, o de maior importancia.

Nesse sentido, os setores de atividades onde o leasing mais tem atuado e,
principalmente os tipos de ativos mais arrendados, coincidem, aproximadamente,
com as faixas ndo abrangidas pelo Finame. Por exemplo, os ativos mais arren-
dados, como computadores, veiculos leves, moveis e utensilios, imoveis, alguns
equipamentos pesados industriais, equipamentos de telecomunicagGes, normal-
mente n3o s30 elegiveis para 0 Finame.
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Estes aspectos tém dado ao sistema leasing um carater residual, complemen-
tar, como fonte de recursos para capital fixo, no sentido de que, & exceg¢do de
setores como o financeiro, que encontra no leasing um meijo Util para evitar o
aumento de suas imobilizag3es, e, possivelmente, de ativos como computadores e
veiculos, as empresas a ele recorrem quando as alternativas de financiamento e
outras fontes tornam-se inviaveis.

11.2 Problemas de captagdo de recursos pelas empresas de leasing

As evidéncias sdo de que o desempenho do Sistema de Arrendamento Mercantil
tem sido importante, dentro do segmento de mercado de capitais direcionado a
investimentos em capital fixo. Esse desempenho ganha uma conotagdo especial ao
se considerar que a sua atuagdo tem-se ressentido de uma disfun¢@o existente entre
suas operagOes ativas e passivas. Nesse sentido, o exame da tabela 5 permite
mostrar alguns pontos de destaque sobre a composi¢do das operages passivas das
arrendadoras:

1. A auséncia de obten¢do de recursos através de captagdo por instrumentos
proprios, como ocorre nas demais institui¢Oes participantes do sistema financeiro.
Este fato decorre do aparato institucional e legal que veda as arrendadoras de
possuir instrumentos proprios de captag@o junto ao publico, ou seja, pelo ndo
reconhecimento do carater financeiro do sistema, pelo menos em suas operagdes
passivas.

2. A auséncia de recursos por repasses de recursos oficiais, via autoridades mone-
tarias, instituices oficiais de crédito ou diretamente via fundos ou depésitos do
setor publico;

3. Conseqiientemente, a quase-totalidade dos recursos sio obtidos por emprés-
timos no mercado livre, como mostra a col.10, em que, a propor¢do de emprés-
timos no TOR atinge os percentuais de 81, 86, 88, 93, 95, 93 e 91, respectivamen-
te, para os semestres entre junho de 1977 ¢ junho de 1980.

4. Do total de empréstimos, a maior parte é de origem extema, alcangando
percentuais de 69, 73, 76, 77, 75, 69 e 59, conforme a col.8.

5. Sendo alta a propor¢do do exigivel sobre o TOR, a propor¢do de recursos
proprios se revela pequena conforme a coluna 12. Para uma comparagio, o
sistema dos BI, em todo o seu periodo de funcionamento, entre 1966 ¢ 78, tem a
proporgdo média de 14% de recursos proprios.

Constata-se, portanto que, se o cariter financeiro das operagdes das arrenda-
doras é reconhecido do lado das aplicagbes, 0 mesmo ndo ocorre do lado da
captagdo, sendo vedada as mesmas a utilizagdo de instrumentos proprios de capta-
¢3o da poupanca voluntaria.
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o€

18/€ add

Origem de recursos do Sistema de Arrendamento Mercantil (em Cr$ milhGes)

Tabela 5

D Exigivel Total de [Empréstimos|Empréstimos| Total de Exigivel Recursos
Patri- | origem externos externos |empréstimos sobre proprios
a Empréstimos Fornec.| Total t}16:_1io de re- |sobre o total| sobreo sobre o o sobre o
t e outras| do [liquido| cursos | de emprést. TOR TOR TOR TOR
a Inter. Exter. Total | exig. |exigiv. TOR | (8)=(2)/(3) | (D=(D/(T) [(10)=(3)/(T) | (11)=(5)/(7} [(12)=100-(11)
1) 2) 3 4) $) (6) 0 (%) %) %) (%) (%)
Jun. 77 1.306 2.874 4.180 358 4.538 603 5.141 69 56 81 88 12
Dez. 77  1.969 5.357 7.326 502 7.828 683  8.511 73 63 86 92 8
Jun. 78  2.329 7.267 9.596 462 10.058 846 10.904 76 67 88 92 8
Dez. 78  3.963 13.364 17.327 539 17.866 809 18.675 17 72 93 96 4
Jun. 79 6.259 19.153 25.412 696 26.108 782 26.890 75 ! 95 97 3
Dez. 79 13.956 30.840 44.796 1.468 46.264 2.401 48.665 69 63 93 95 5
Jun. 80 25.592 36.826 62.418 2.783 65.201 3.449 68.650 59 54 91 95 5

Fonte: LSSAM — BCB.
Obs.: TOR = Total de origem de recursos = total do passivo, exclusive resultados diferidos.



Neste ponto, tem-se a considerar que:

1. O art. 17, da Lei n.© 4.595, define como institui¢do financeira “as pessoas
juridicas, piblicas ou privadas que tenham como atividade principal ou acessoria
a coleta, intermediagdo de recursos financeiros proprios ou de terceiros, em moeda
nacional ou estrangeira”’. Embora as arrendadoras estejam efetuando aplicagdes de
natureza fundamentalmente financeira e ndo mercantil, elas ndo sao reconhecidas
como tais, por nao serem mencionadas no enquadramento realizado no paragrafo
1.2 do art. 18, para efeitos de caracteriza¢@o das institui¢Ges financeiras, de modo
que lhes é vedada a sua atuagdo na captagdo de recursos de terceiros, mediante a
utilizagao de instrumentos proprios de captagdo. Como conseqiiéncia, as arrenda-
doras tém recorrido preponderantemente a empréstimos, dos quais a maior parte é
de origem extema.

2. No ambito legislativo do mercado de capitais, ainda, o art. 35 veda as insti-
tuigOes financeiras a emissao de debéntures, a menos que ndo recebam depositos e
desde que previamente autorizadas pelo Banco Central. Como nao sdo conside-
radas institui¢Ges financeiras, apesar de serem fiscalizadas pelo Banco Central e
sujeitas as normas do Sistema Financeiro Nacional, quando pertinentes, e por no
receberem depositos, as arrendadoras teriam, potencialmente, a prerrogativa de
emitir debéntures, que, teoricamente, sdo titulos de alta flexibilidade e poderiam
constituir um meio eficaz de captag@o.

Verifica-se, assim, que as aplicagdes das empresas de leasing, embora sejam
essencialmente financeiras, ndo encontram correspondéncia do lado da estrutura
de origem de recursos, que revela a auséncia de captag@o prdpria, além da inexis-
téncia de beneficios por repasses ou de quaisquer recursos subsidiados de origem
governamental. Estes aspectos, de um lado, conferem a atuagdo das empresas de
leasing caracteristicas atribuidas a um mercado livre, a menos da existéncia de
uma regulamentagdo, mas, por outro lado, revela uma anomalia pela apresentagio
de uma disfungdo entre as operagOes ativas e passivas dessas empresas. Além disso,
a dependeéncia quase exclusiva de empréstimos implica na associa¢do da atividade a
um grau elevado de wvulnerabilidade, o qual pode resultar na concretizagio de
situagdes dificeis, como na atual conjuntura, em que a ripida desvalorizagio cam-
bial impGe custos elevados a captag@o externa e o montante elevado da divida
externa podera constituir empecilho a manuten¢do de um fluxo adequado de
recursos na forma de empréstimos externos.

O financiamento das operagdes ativas das arrendadoras, com base em recursos
externos, merece considerag®es adicionais a luz dos acontecimentos mais recentes.

Os varios indicadores — como o déficit em conta corrente, que é o principal
determinante das variagGes do endividamento extemo, a relagdo divida liquida/ex-
portagdes e a relagdo servigo da divida/exportagdes, vistos nas tabelas 6, 7e 8 —
mostram que as contas externas brasileiras, de fato, pioraram significativamente
apés 1974,
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Tabela 6

Saldos em conta corrente e do balango de pagamentos
(Fluxos em US$ milhdes)

Saldo da Saldo de | Movimento
Balanga | Servicos? | Transa¢des | Liquido de | Errose Superavit (+) ou
Ano Comercial Correntes Capitais | OmissGes Déficit (-)
(FOB)
(eY) an (IID=(DHID (Iv) W VD=(ID)+(IV) +(V)
1960 -23 —455 —478 58 10 -410
61 113 -335 -222 288 49 115
62 -89 -300 —389 181 -138 —346
63 112 -226 -114 -54 -76 —244
64 344 —204 140 82 -218 4
65 655 ~287 368 -6 -31 331
66 438 -384 54 124 -25 153
67 213 —-450 -237 27 -35 —245
68 26 -534 -508 541 -1 32
69 318 -599 -281 871 -41 549
1970 232 -794 -562 1.015 92 545
71 -341 -966 -1.307 1.846 -9 530
72 —244 —1.245 —1.489 3.492 436 2.439
73 7 -1.695 —-1.688 3.512 355 2.179
74 -4.690 -2.432 -7.122 6.254 —68 -936
75 -3.540 -3.160 -6.700 6.189 —439 -950
76 -2.255 -3.762 -6.017 6.806 403 1.192
71 97 -4.134 -4.037 5.278 -611 630
78 -1.024 -5.966 —6.990 11.891 -639 4,262
79 -2.840 -7.902 -10.742 7.657 -130 -3.215
19800 1347 2298  -3.645 3.265 -569 ~949

Fontes: Franga, Paulo Oscar. A importancia do setor externo na economia brasileira. Traba-
ho apresentado na XVI Reunido de técnicos de bancos centrais do continente americano, em
25 de novembro de 1979.

Boletins do Banco Central do Brasil — varios nimeros.

BCB/DEPEC/DIBAP.

2Inclui transferéncias unilaterais.

bperiodo de janeiro a margo.

Esses nimeros também mostram que a situagdo se agravou mais ainda (princi-
palmente quanto ao déficit em conta corrente e na relagdo divida liquida/expor-
tagBes), a partir de 78, tendéncia essa que perdura até meados de 80, sem perspec-
tivas de qualquer melhora pelo menos até o fim de 80.
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Tabela 7

Divida liquida e exportagGes
(Em US$ milhoes)

Divida Reservas Divida ExportagGes Relagdo divida
Ano externa bruta | internacionais liquida liquida/exportagdes
(D (D {1D=(D—-(1D av) W)=(11D/(1V)

1960 3.462 345 3.117 1.270 2,45

61 3.144 470 2.674 1.405 1,90

62 3.367 285 3.082 1.215 2,54

63 3.298 215 3.083 1.406 2,19

64 3.155 244 2911 1.430 2,04

65 3.644 483 3.161 1.596 1,98

66 3.666 421 3.245 1.741 1,86

67 3.281 198 3.083 1.654 1,86

68 3.780 257 3.523 1.881 1,87

69 4.403 656 3.747 2.311 1,62
1970 5.295 1.187 4.108 2.739 1,50

71 6.622 1.723 4.899 2.904 1,69

72 9.521 4.183 5.338 3.991 1,34

73 12.571 6.416 6.155 6.199 0,99

74 17.166 5:269 11.897 7.951 1,50

75 21.1711 4.040 17.131 8.670 1,98

76 25.985 6.544 19.441 10.128 1,92

77 32.037 7.256 24.781 12.120 2,04

78 43.511 11.895 31.616 12.659 2,50

79 49.904 9.689 40.215 15.244 2,64
1980
jan-mar.  49.856 7.953 41.903 16.236 2,58

Fonte: Franga, Paulo Oscar. op. cit.
Boletins do Banco Central do Brasil — varios nimeros.
BCB/DEPEC/DIBAP.

O agravamento da situagdo do balango de pagamentos, apds 1978, tem como
efeito um decréscimo na taxa de crescimento da divida externa, a partir de dezem-
bro de 1978 (col. X da tabela 9), o que, possivelmente, estaria refletindo menor
taxa de crescimento na captacdo extermna, fruto de uma retragdo na oferta de
recursos por parte dos credores externos e/ou de uma queda na demanda por tais
recursos pela imposi¢do de uma taxa de juros mais elevada, face ao crescente risco
associado as operagDBes com tomadores brasileiros.

Por exemplo, os empréstimos em moeda, através da Lei n.94.131 e da Reso-
lug3o n.© 63, apresentaram uma diminui¢3o no fluxo de ingresso, ap6s dezembro
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Tabela 8

Servi¢o da divida e exportagdes
(Fluxos em US$ milhdes)

Servigo da Exportagdes Relagdo servigo da
Ano divida di'vida/exportagies
O an Am={O/an
1960 532 1.270 0,42
61 441 1.405 0,31
62 428 1.215 0,35
63 451 1.406 0,32
64 408 1.430 0,28
65 460 1.596 0,29
66 50S 1.741 0,29
67 628 1.654 0,38
68 628 1.881 0,33
69 675 2.311 0,29
1970 906 2.739 0,33
71 1.152 2.904 0,40
72 1.561 3.991 0,39
73 2.186 6.199 ) 0,35
74 2.573 7.951 0,32
75 3.670 8.670 0,42
76 4.797 10.128 0,47
77 6.163 12.120 0,51
78 8.019 12.659 0,63
79 10.570 15.244 0,69
1980 jan.-mar. 2.666 4.117 0,65

Fonte: Franga, Paulo Oscar. op. cit.
Banco Central do Brasil/DEPEC/DIBAP.

de 1978, passando de um incremento percentual de 18,3 no semestre findo em
dezembro de 1978, para 1,7% em junho de 1980.

Em conseqiiéncia, as arrendadoras que recorrem intensamente ao empréstimo
em moeda, em ambas as modalidades, ndo conseguiram manter as altas taxas de
expansdo dos empréstimos extemos em suas operagOes passivas, apresentando as
mesmas uma tendéncia de declinio a partir de dezembro de 1978, tendo inclusive
atingido taxas negativas no periodo compreendido entre junho de 1979 e junho de
1980 (col. IV da tabela 9). Essa retragdo foi tal que a participagdo das arrenda-
doras na captag3o total de empréstimos externos caiu de 2,3% em junho de 1979
para 2,0% em junho de 1980 (col. XI da tabela 9), denotando que o Sistema de

308 R.B.E. 3/81



60€

Tabela 9

Evolugfo dos empréstimos externos das arrendadoras e empréstimos em moeda totais do Brasil
(Saldos em US$ milhes)

Empréstimos o Participagio dos
Arrendamentos P . P Endividamento Pags
: a externos das Empréstimos em moeda totais do pais : emprestimos
realizados' arrendadoras® externo do pais extgm os das
Data arrendadoras
Taxa de Taxa de Taxa de Taxade | s/total empr.
Saldo | cresc. | Saldo | cresc. | Lein.© |Res. 63 Total? cresc. | Saldo cresc. externos
(%) (%) 4.131 (%) (%) (XD=(D/(VID |(XID=(IID/(D)
D (ID (IIp | av) W) VD [(VID=(V)KVD } (VIID | (IX) x (%) (%)
Jun. 77 403,0 201,3 14.736,8 4.981,7 19.718,5 28.648,1 1,0 50
Dez. 77 562,1 39,5 3359 669 16.261,8 5.239,8 21.501,6 9,0 32.037,2 11,8 1,6 60
Jun. 78 647,3 15,1 4053 20,7 18.998,6 5.925,5 24.924,1 15,9 36.999,3 15,5 1,6 63
Dez. 78 847,2 30,9 643,1 58,7 22.200,3 7.272,4 29.472,7 18,3 43.510,7 17,6 2,2 76
Jun. 79 1.007,3 18,9 750,7 16,7 23.957,9 8.077,2  32.035,1 8,7 46.517,8 6,9 2,3 75
Dez. 79 1.096,4 8,8 7286 -2,9 26.8825 7.723,5 34.606,1 8,0 49.904,2 7,3 2,1 66
Jun. 80 1.277,2 16,5 706,6 -3,0 26.816,8 8.388,9 35.205,7 1,7 51.577,6 34 2,0 55

Fonte: Levantamento semestral sobre o sistema de arrendamento mercantil — BCB. Boletins do Banco Central do Brasil — varios nimeros.
%valores convertidos em dolares a taxa de cimbio de compra vigente ao fim de cada semestre;
bnao estdo incluidos os empréstimos amparados pela Instrugdo 289, de 14.01.65, por ndo serem realizados pelas arrendadoras.



Arrendamento Mercantil diminuiu a captagdo desses recursos relativamente mais
do que os demais tomadores.

Nio obstante, do lado das aplica¢Bes, ndo se nota uma queda tdo acentuada
dos arrendamentos realizados, a partir de dezembro de 1978 (col. II da tabela 9).
Na realidade, as arrendadoras mantiveram quase inalterado o nivel de suas opera-
¢Oes ativas, mediante a utilizagdo mais intensa dos recursos intemnos, principal-
mente os empréstimos dos bancos de investimento (BI).

Esse fato demonstra uma versatilidade e uma alta capacidade de readaptagio
por parte do Sistema de Arrendamento Mercantil, deixando de recorrer menos ao
mercado externo quando este se mostrou desfavordvel e mais aos empréstimos do
sistema financeiro privado nacional, apesar da existéncia de dificuldades, como,
por exemplo, aquela decorrente do teto de 45%, imposto sobre as operagoes
aediticias das institui¢des financeiras, inclusive dos BI para o ano de 1980, com
base no saldo de aplica¢bes de dezembro de 1979.

Por outro lado, fica evidente a fragilidade da estrutura de financiamento das
arrendadoras e o alto custo de suas operagdes ativas, que sio primordialmente
decorrentes de uma dependéncia quase total de exigibilidades provenientes de
institui¢Ges financeiras, tanto de origem extema como interna, e da auséncia de
uma fonte de recursos mais estdvel e menos onerosa.

Neste ponto, algumas inovagdes poderiam levar ao aperfeicoamento do arren-
damento mercantil, como visto, praticado primordialmente na modalidade de
leasing financeiro:

i. Uma conjugagdo de recursos originirios de investidores institucionais, tais
como seguradoras, fundos de pensdo e montepios, a semethanga do que ocorre nos
EUA, permitiria uma ampliagfo do volume de recursos e a redugdo dos custos; a
permisso de emissio dé debéntures, ou de outro titulo de crédito, também ser-
viria a0 mesmo prop6sito de ampliagdo de recursos e, possivelmente, a uma redu-
¢do de custos.

2. A institui¢do de um dispositivo semelhante ao crédito fiscal por investimento
poderia canalizar recursos substanciais que s30, normalmente, oferecidos a tributa-
¢3o pelo IR. Tal dispositivo, apesar de guardar semelhanga com o atual sistema de
incentivos fiscais, de ambito setorial, poderia ser mais eficiente que este, sem que
acarretasse um problema de ‘“‘superinvestimento”, desde que convenientemente
dimensionado o nivel de incentivo, uma vez que, ndo sendo limitados a certos
setores ou regioes, os recursos poderiam fluir mais amplamente entre investimen-
tos em ativos fixos que permitam uma rentabilidade tal que seja suficiente para a
cobertura do pagamento pelos servigos de capital proporcionados pelo leasing.
Como tal dispositivo constitui uma forma de subsidio, deve-se atentar cuidadosa-
mente para todas as implicagOes a ele associadas.
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Abstract

Up to now the papers written about leasing in Brazil had almost always been
about a comparison between leasing and financed buying, under the accounting
approach, in order to try to determine which way the acquisition of capital
services flow is less expensive for the user firm. The analysis of leasing under the
economic approach, although not profound, favors a better understanding of the
subject, mainly to identify the relevant aspects of the two basic types of leasing:
the operational and the finantial. The leasing as it has been developing in Brazil
has essentially financial characteristics, as a consequence of many factors related
to the leasing companies, on the supply side of the market, as well as of the basic
law conceming arrendamento mercantil. For the user the financial lease can be
more profitable than the financed purchase since the tax framework and the cash
inflow for the leasing companies are adequate.
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