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Sumario

Este trabalho tem por objetivo apresentar um estudo comparativo entre as
operagdes de Arrendamento Mercantil (Leasing) e de Crédito Direto ao
Consumidor (CDC), realizadas pela empresa de Arrendamento Mercantil e pela
Financeira do banco em que foi realizado o estagio.

Capitulo 1 — Apresenta a empresa onde foi desenvolvido o trabalho, a descrigdo

da area e do estagio, bem como os objetivos do trabalho desenvolvido.

Capitulo 2 — Apresenta a definicdo de Crédito Direto ac Consumidor, as
modalidades deste tipo de operagéo; a regulamentagéo vigente; suas vantagens e
desvantagens.

Capitulo 3 — Apresenta definicdo de Leasing, um breve histérico deste tipo de
operacgéo; as diferencas em relagdo a Aluguel e Financiamento; as modalidades

existentes; a regulamentagéo vigente; suas vantagens e desvantagens.

Capitulo 4 — Apresenta a estrutura contdbil das operaces de Crédito Direto ao

Consumidor e Leasing, bem como um exemplo de cada uma destas operagées.

Capitulo 5 — Apresenta o foco principal deste trabalho que é o de estabelecer um
estudo comparativo entre as operagdes de Crédito Direto ao Consumidor e
Leasing, para diferentes cenarios — prestagao para um mesmo lucro liquido; lucro
liquido para uma mesma prestacdo; resultados operacionais para um mesmo
lucro liquido e, a taxa interna de retorno calculada.

Capitulo 6 — Apresenta as conclusdes e alguns comentarios do trabalho realizado.

Capitulo 7 — Blibliografia
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Resumo




RESUMO DO TRABALHO

O trabalho aqui desenvolvido visa estabelecer, de modo claro e objetivo, um
estudo analitico de rentabilidade (receitas e custos inerentes) de dois
importantes produtos financeiros: Leasing e Crédito Direto ao Consumidor.

Para tal, foram utilizados os conceitos de Contabilidade, Matematica Financeira
e Estruturagéo e Andlise de Fluxo de Caixa, vistos durante o curso de

Engenharia de Produgao.




Apresentacdo




i — APRESENTAGCAQ
1.1 — A Empresa

Este trabalho foi realizado dentro de uma das maiores instituigdes financeiras
de todo o mundo (8% no total de ativos, 52 em capital proprio — dados 1997).
Iniciou suas atividades no Brasil, ha cerca de 80 anos, basicamente
executando operagdes de comércio exterior. Apos a compra de uma financeira
e com a expansdo da economia brasileira, o banco passou a atuar fortemente
em areas de Capital Markets, Treasury, Asset Management e principalmente
Consumer Banking — érea de Crédito Direto ao Consumidor e Leasing, que
contribui com mais de 40% do faturtamento total da instituicao.

Hoje, o0 banco encontra-se presente na maioria das capitais brasileiras, e nas

mais importantes capitais regionais. O grupo conta, atualmente, com a seguinte
estrutura:

- banco de investimentos;

- empresa de arrendamento mercantil;
- empresa de “factoring”;

- financeira e,

- adminisiradora de cartdes de crédito.

1.2 — O Estagio

O trabalho realizado foi desenvolvido junto a Area Técnica da Controladoria do
banco. Esta area tem como principais atividades a andlise da estrutura de
produtos (Corporate, Treasury e de Financiamentos), © controle da
rentabilidade de produtos (MIS — Management Information Sistem) e a analise
dos riscos inerentes a estes produtos.




O foco do trabalho foi a anélise da rentabilidade do produto Leasing do banco,
frente ao produto Crédito Direto ao Consumidor (CDC); tal fez-se necessario
por trés motivos basicos:

- alteragao da aplicagao do Imposto sobre Operagdes Financeiras (IOF)

- relevancia, em termos de volume e rentabilidade, do faturamento
resultante das operagbes de CDC e Leasing realizadas pela financeira do

banco e;

- 0 alto nivel de inadimpléncia verificado em operagdes de Crédito Direto
ao Consumidor a partir de junho de 1997.

1.3 — Objetivo do Trabalho

Com a estabilizagdo da economia, o setor financeiro, para atender as
necessidades do mercado, impulsionou a criagéo de varios produtos e servigos
que, com caracteristicas proprias e pequenas nuangas, poderiam oferecer altos

ganhos, desde que, convenientemente utilizados.

O objetivo principal deste trabalho foi fazer um estudo comparativo sobre os
produtos de Arrendamento Mercantil (Leasing) e de Crédito Direto ao
Consumidor (CDC} - dois dos principais oferecidos pelo banco - contribuindo
assim para o melhor entendimento destes (rentabilidade bruta, liquida;

beneficios fiscais e tributarios — recolhimento na fonte e em balanco).




A tabela abaixo apresenta os dados da evolugédo das ca’retj*lras de Leasing e
de CDC do banco no decorrer do ano de 1997.

obs.: nimeros entre “()” indicam uma redugéo do volume, em relagédo ao

periodo anterior).

Més Leasing (R$ milhares) CDC (R$ milhares)
Fevereiro 2.793 20.231
Margo 2.459 43.277
Abril 2.257 75.572
Maio 7.294 (1.765)
Junho 25.680 (35.114)
Julho 43.080 (35.268)
Agosto 124.510 (23.948)
Setembro 149.416 (33.245)
Outubro 152.584 (35.987)
Novembro 155.648 (28.965)
Dezembro 181.027 (41.005)

Tabela I.1 - Evolucdo das carteiras de Leasing e de CDC do banco no ano 1997.
Fonte: elaborad;b’ pelo autor
A

As operagbes de Leasing tiveram um crescimento acentuado a partir de maio
do ano passado, quando o Imposto sobre Operagdes Financeiras, IOF, foi
alterado naquele més para 15% (até entdo era de 1,5%). Este imposto, que

incide sobre operagdes de CDC, néo incide sobre as operagdes de Leasing.

Atualmente este imposto encontra-se com uma aliquota de 6% para operagdes

de CDC —ainda nao incidindo em operacbes de Leasing.




1.3.1 - Panorama do Leasing no Brasil

As operagbes de Leasing no Brasil foram regulamentadas pela Lei n2 6.099, de
12 de setembro de 1974. Apds a regulamentag@o observou-se uma expanséao
da atividade, principalmente entre os anos de 1978 a 1987, e nova expansao a
partir de 1988, ainda hoje apresentando tendéncia de crescimento.

A tabela a seguir mostra a evolugdo do Leasing no Brasil, em termos da

carteira total das empresas de Arrendamento Mercantil (Leasing), no periodo

de 1983 a 1996.

Leasing PIB relagao
ANO US$ (milhoes) US$ (milhdes) Leasing/PIB
1.983 686 188.560 0,36%
1.984 856 188.250 0,45%
1.985 1.302 210.910 0,62%
1.986 1.567 256.540 0,61%
1.987 844 282.560 0,30%
1.988 1.921 308.320 0,62%
1.989 1.055 412.730 0,26%
1.990 1.213 441.810 0,27%
1.991 2.019 388.140 0,52%
1.992 2.783 377.520 0,74%
1.993 4,150 438.890 0,95%
1.994 6.612 564.760 1,17%
1.995 8.374 717.190 1,17%
1.996 5117 778.450 0,66%

Tabela 1.3.1 — Evolugdo de operacdes de Leasing

Fonte: Abel - Associacdo Brasileira das Empresas de Leasing




O grafico a seguir ilustra a participagdo das operagdes do Leasing no PIB
brasileiro.
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Grafico 1.3.1 — Evolugio da Participagdo do Leasing no PIB do Brasil
Fonte: Abel - Associagio Brasileira das Empresas de Leasing

Os volumes, em termos de recursos liquidos aplicados pelas empresas de
Leasing, que eram inexpressivos no periodo compreendido entre 1977 e 1979,
tornaram-se expressivos na década de 90, chegando em 1992 a igualar-se ao
volume liberado pelo BNDES - algo em torno dos 4 bilhdes de ddlares anuais.

Convém salientar que as operagdes de Leasing possuem um contomno
patrimonial e fiscal diferente daquelas efetuadas pelo sistema BNDES'. Este
realiza financiamentos com caracteristicas diferenciadas e especificas,
principalmente relacionadas a participag8o acionaria (ex: underwriting -
abertura de capital). As operagoes de Leasing, por sua vez, estao relacionadas
diretamente a financiamento de bens e servigos.

A comparagdo entre Leasing e BNDES objetiva ainda demonstrar a
participagdo do Leasing como fonte alternativa de financiamento de longo
prazo. A correlagéo existente entre Leasing e o Sistema BNDES se da pela sua
orientagdo, ou seja, financiamento de longo prazo as empresas no Brasil,
principalmente agquelas do setor privado.

! O sistema BNDES é composto pelas seguintes empresas: BNDES - Banco Nacional de
Desenvolvimerto Econdmico e Social, FINAME - Agéncia Especial de Financiamento Industrial e
BNDESPAR - BNDES Participagbes. E um sistema estatal de fomento e financiamento de longo prazo. -




O Sistema BNDES ¢é uma instituicao financeira do setor publico e sua principal
fonte de recursos € o FAT - Fundo de Amparo ao Trabalhador, com uma
representacao de quase 70% dos recursos ordinarios. O FAT é o substituto do

Fundo PIS-PASEP, criado na década de 70 e extinto pela constituigdo de 1988.

1.3.1.1 - O Crescimento das Operacdes de “Leasing”

Apébs a década de 80, as operagbes de Leasing passaram a ser mais utilizadas

pelas empresas. Tal deveu-se basicamente a dois fatos significativos:

- elevagdo da carga tributaria, através de elevagdo do IOF - Imposto sobre
Operacdes Financeiras de 1,5% para 6% (este imposto n&o incide sobre as

operacdes de Leasing).

- maior esforgo e agressividade comercial das empresas de Leasing,
principalmente aquelas ligadas a bancos. Tal, deve-se basicamente & natureza
de risco de crédito das operacdes de Leasing : para um banco, o Leasing
minimiza o risco de crédito a medida que a posse do bem € da empresa
de Leasing; o que pode ser um elemento facilitador, em caso de

inadimpléncia, para a retomada do bem e execuc¢ao da divida.

1.3.2 — Panorama de Crédito Direto ao Consumidor (CDC) no Brasil

Operagdes de CDC podem ser consideradas, no Brasil, como a forma mais
popular de financiamento, seja para pessoas fisicas, bem como para pessoas
juridicas.

Atualmente, devido ao cenario econémico negativo — altas taxas de juro local,
crise nas bolsas mundiais, e atividade econdmica em baixa — esta modalidade
de financiamento tornou-se extremamente cara,ésultando em um aumento de
inadimpléncia no setor, bem como uma redugao significativa do voiume girado

neste tipo de operagéo.




Crédito Direto ao Consumidor




Il - Crédito Direto ao Consumidor (CDC)
1.1 — Definigao de Crédito Direto ac Consumidor

Operagbes de Crédito Direto ao Consumidor podem ser definidas como um
contrato, através do qual, uma Financeira concede ao seu cliente, um dado
volume financeiro para pagamento posterior, acrescido de juros. Este volume
financeiro nao necessariamente tem que estar vinculado a uma contratacéo de
bem ou servigo, podendo ser utilizado, por pessoa fisica ou juridica, para
qualquer finalidade.

I1.2 - Modalidades de Operacoes de Crédito Direto ao Consumidor

1I.2.1 - CDC - Crédito Direto ao Consumidor

Este tipo de operagéo consiste no financiamento concedido por uma Financeira
para a aquisicdo de bens e servigos por seus clientes. Em grande parte este

tipo de operacéo é utilizado na aquisicdo de bens duraveis (automéveis, eletro-
eletrdnicos, etc..).

Sempre que possivel e necessario, o bem adquirido serve como garantia da
operagéo; ficando a ela vinculado pela figura juridica da alienagéo fiduciaria; na
qual o cliente transfere a Financeira a propriedade do bem adquirido através do

crédito emprestado, até o pagamento total de sua divida.

Em geral os prazos de operagbes de CDC variam de trés a 36 meses e,
normaimente, o valor financiado situa-se entre 30% e 70% do valor total do
bem.

As taxas sdo prefixadas para operacoes acima de 30 dias e vinculadas a TR

(taxa referencial) no caso de operagdes acima de quatro meses.




O funding® das operagdes de CDC eram até 1988 conseguidos através de
letras de cémbio colocadas no mercado através da prépria financeira, e
resgataveis nos seus respectivos vencimentos, Com a criagao dos bancos
multiplos e com a crescente diminuigéo dos indices de liquidez das letras de
cambio, o funding dessas operagdoes passou a ser feito com os CDB’s
(certificados de depdsito bancario) da carteira comercial e os CDI's

(certificados de depésito interbancario).

11.2.2 - CDC com interveniéncia

Sao0 operacdes de financiamento concedidos a empresas clientes especiais
dos bancos, em geral empresas de comeércio varejista, que passam a ser o
interveniente para repasse aos seus clientes, de financiamentos vinculados a
compra de um bem ou servigo especifico, e amortizaveis em prestagbes iguais

e sucessivas, com taxas pré ou pés-fixadas.

Os prazos e as composigfes de taxas sao idénticos aos do CDC, embora
menores pelo fato de ndo haver o risco do banco no nivel do cliente, mas sim

do interveniente.

O risco da operagéo passa a ser o interveniente, que assume o crédito e o esta

repassando aos seus clientes.

2 funding — capital, volume financeirc que serve de lastro para uma operagdo de financiamento. ]
0




11.2.3 - Crédito Automatico por cheque

E o crédito automaticamenie concedido ao cliente, quando da emissdo de um

cheque com caracteristicas diferenciadas pelo banco.

E uma espécie de vendor® para pessoa fisica. O correntista faz sua compra a
vista, j& que o cheque é compensado normaimente, pelo sue beneficiario, como
outro cheque qualquer. Entretanto, o banco, ao recebé-lo para validagdo de
compensacao, permite ao correntista paga-lo em trés ou mais prestagoes
mensais com taxa de juro prefixadas ou flutuante, anteriormente informadas
pelo banco e aceitas pelo cliente. Basicamente este tipo de CDC funciona

como cheque especial de pagamento parcelado.

1.3 - Regulamentacgéo de Crédito Direto ao Consumidor

Por crédito entenda-se toda operagéo pela qual uma empresa financeira coloca
uma soma em dinheiro & disposicdo de outra pessoa, ndo importando se
condicionado a aquisicdo de bem de consumo determinado. O crédito é
sempre dado intuifu personae, com base da confianca da empresa em seu

cliente, que pode ser materializado na forma de dinheiro, coisa ou servigo.

Operagdes de Crédito Direto ac Consumidor (pessoas fisicas e juridicas) foram
regulamentadas pelas lei n® 4595 de 31 de dezembro de 1964 e pela lei n®
4728 de 14 de julho de 1965. Segundo esia lei, estas operagbes de
financiamento podem ser desenvolvidas por bancos comerciais, sociedades de
crédito e financiamento, bem como bancos de investimento e de
desenvolvimento.

Segundo o Coédigo de Defesa do Consumidor {(em consenso com as leis

anteriormente citadas), em seu artigo n® 52 temos:

3 vendor - operagdo financeira onde o banco financia o cliente final de um fornecedor, ou seja, o banco
assume o papel de finaciador, que geralmente é realizado pslo préprio fornecedor.
11




“ no fornecimento de produtos e servicos que envolva outorga de crédito ou
concessdo de financiamento ao consumidor, o fornecedor devera, entre outros

requisitos, informd-lo prévia e adequadamente sobre:

I — preco do produto ou servigo em moeda corrente nacional;

Il — montante dos juros de mora e da taxa efetiva anguai de juros;
Il — acréscimos legalmente previstos;

IV — numero e periodicidade das prestagbes;

V — soma total a pagar, com e sem financiamento."

O prazo minimo para este tipo de operagdo deve ser de 30 dias para juros pré-
fixados, e 120 dias para juros fixados posteriormente — indexadores tipo TR,
IGPM, etc..

.4 - Vantagens e Desvantagens de Crédito Direto ac Consumidor

I.4.1 — Vantagens

Basicamente, as vantagens encontradas em operagdes de Crédito Direto ao
Consumidor referem-se a flexibilidade deste tipo de operac&o. Tal pode ser

verificado nos seguintes pontos:

» Pode ser feito CDC de qualquer tipo de bem: nacional, importado, novo,

usadg etc.

* Financiamento de 100% do bem.

» Flexibilidade de planos: prazos de 30 dias a prazos indeterminados, com
prestacdes no minimo mensais.

» O financiado, por ter a propriedade do bem (consta no seu imobilizado),
vale-se dos beneficos relativos a depreciacdo deste durante sua vida util.

» Possibilita ao financiado melhores condigdes de prego ha aquisicdo do bem,
pois este o adquire como a vista.

» Facilidade na contratagdo. Atuaimente algumas Financeiras possuem alto

nivel de informatizagéo e pulverizagdo de pontos de contratagéao (estacdes

12




de metrd, shopping centers, telemarketing, etc..), 0 que facilita sobremaneira
0 acesso a este tipo de financiamento.

o No CDC todos os custos da operacdo sdo determinados na assinatura do
contrato; ou seja, o tomador do empréstimo j& tem idéia exata de quanto e
quando tera que realizar desembolsos.

+ Por ter a propriedade do bem, este pode ser alienado pelo financiado, como
garantia do empréstimo concedido,

+ Neste tipo de operagédo existe o direito, por parte do financiado, de realizar
liquidagdo antecipada do débito financiado, com a devolugdo ou reducéo
proporcional dos juros mais encargos. Os bancos e instituicdes financeiras
em geral, bem como os fornecedores de financiamento préprio (lojas de
departamento de crediario), terao de proporcionar, ao consumidor, tal

possibilidade.

.4.2 — Desvantagens

» |dedutibilidade das amortizacdes, para fins de Imposto de Renda

+ O financiado, por ter a propriedade do bem, estd sujeito aos riscos de
obsolecéncia deste (principalmente se este estd relacionado a bens de

tecnologia).
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Leasing




I - LEASING

lll.1 - Definicao de Leasing

O termo Leasing & o gerindio do verbo inglés fo jlease que significa arrendar;
dai decorre que Leasing é a acdo (operagdo) de arrendar, ou arrendamento,

embora na literatura em inglés o termo /ease tenha o mesmo significado.

A legislacao brasileira introduziu a expressdo arrendamento mercantil porque a
Constituigdo da Reptblica Federativa do Brasil de 1988, em seu artigo 13,
proibe a citagdo de palavras estrangeiras em contratos e atos oficiais - Leis,
Decretos etc. Entretanto, adotar-se-a aqui o termo Leasing em razio de seu

emprego consagrado no ambiente empresarial.
Brealey e Myers (1992) definem Leasing como:

“...operagdo em que o locatdrio compromete-se a efetuar uma série de
prestagdes ao locador. O contrato de Leasing especifica as prestag6es
mensais ou semestrais. Quando o Leasing termina, o equipamento
alugado reverte ao locador.

No entanto, o acordo dé ao utilizador a opgdo de compra do

equipamento ou de fazer novo Leasing. A locagdo é uma fonte de
financiamento.”

Entretanto, do ponto de vista legal, os artigos 12 e 22 da Lei n? 6.099/74 e o
artigo 12 da Lei n® 7.131/83 assim definem o Leasing:

"Arrendamento Mercantil (Leasing) é o negdcio juridico realizado entre

pessoa juridica, na qualidade de arrendadora ou arrendante, e pessoa

14




fisica ou jurfdica“, na qualidade de arrendataria, tendo como objeto o
arrendamento de bens adquiridos pela arrendadora conforme

especificagbes e para uso préprio da arrendataria.”

O Leasing pode ainda ser definido, de maneira mais pratica, como um contrato
através do qual a empresa de Leasing confere & empresa arrendataria o direito
de usar um ativo por determinado periodo de tempo, mediante o pagamento de

prestagdes, sendo regido por tratamento legal especifico.

Para ilustrar as definicdes apresentadas, elencam-se agora os principais
agentes participantes diretos numa operagcdo de Leasing, e um diagrama

relacionado & atuagdo desses agentes.

— Empresa arrendataria: ¢ a empresa que, apds tomar a decisao de
investir e/ou adquirir bens, optando pelo Leasing como alterativa de
financiamento, tem o direito de uso do bem-objeto durante o prazo
contratual.

-~ Fornecedor: é o vendedor do bem-objeto de Leasing.

— Empresa de Leasing: é a empresa que adquirird o bem-objeto do

fornecedor e o arrendara a empresa arrendataria.

* Pessoa juridica sujeita as seguintes condigdes:
- com perspectiva de lucro por prazo minimo igual ac do contrato de Leasing
- sufeita a tributagdo normal do Imposto de Renda
- ndo usufruindo beneficios fiscais oriundos de regides incentivadas, programas de fomento, efc
- ndo possuindo prejuizos fiscals acumulados a amortizar, oriundos de operactes de fuséo e
aquisicao.
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DIAGRAMA DE LEASING

Quadro 1l1.1.1 — Estrutura de Operacao de Leasing

Fonte: Mercado Finanhceiro, Eduardo Fortuna, 102 edigao, 1997

onde:

(1) — Arrendatario e Fornecedor negociam a aquisicéo via operagao de

Leasing de um determinado bem;

(2) — Arrendador capia recursos no mercado, seja através da emissao

de titulos (debéntures) ou da captacao no mercado externo;

(3) — Arrendador paga ao Fornecedor pelo bem requisitado;

(4) — Arrendador contrata ¢ seguro do bem arrendado, que ficara na

posse do arrendatario, sendo o valor do prémio, pago pelo arrendatario;

(5) — Entrega do bem pelo Fornecedor,

(6) — Arrendatario paga, ao Arrendador, amortizagcao mensal mais

parcela equivalente ao seguro;

(7) — Arrendador reembolsa mercado do funding recebido;

(8) — Arrendatario recebe seguro
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Uma empresa arrendatdria pode contratar Leasing dos seguintes tipos de bens

e servigos:
— todos os itens classificados contabilmente como ativo imobilizado:

“.contas representativas dos direitos que tenham por objeto bens
destinados & manutengdo das atividades da Companhia e da
Empresa, ou exercicios com esssa finalidade, inclusive de
propriedade industrial ou comercial. Ex.: iméveis, instalagdo, moveis e
utensilios, benfeitorias em propriedades de terceiros...” (Equipe de
Professores da FEA, USP, 1990);

— softwares basicos e aplicativos, além de hardwares, quando se tratar

de computadores;

— servicos® diretamente associados ao ativo imobilizado, tais como

instalagao, adequacgéo, transporte, etc.

E importante salientar que somente podem ser objeto de contraio de Leasing
os bens que sirvam a atividade econdmica da empresa arrendataria, conforme
disposto no artigo 12 da Resolugéo n® 980/84 do Banco Central do Brasil.

° A Resolugao n° 980/84 do Banco Central do Brasil admite, num contrato de Leasing, servicos
associados ao bem até o limite mdximo de 25% (vinte e cinco por cento) de seu valor, para bens
produzidos no exterior. Para bens produzidos no Brasil, as empresas de Leasing determinam percentuais
préprios em fungdo do risco da operagéo. -




lll.2 - Histdrico do Leasing

Operagdes com caracteristicas de Leasing podem ser encontradas na
Inglaterra, quando os primeiros bardes “alugaram” de suas terras através de
uma forma de Leasing, a fim de manterem o direito de posse sobre elas.
Atualmente, muitas familias nobres possuem grande numero de propriedades
nos centros de negdcios das grandes cidades. Como exemplo, o Duque de
Westminster é possuidor de éareas industriais e comerciais em Londres,

praticando o sistema de arrendamento.

Nos Estados Unidos, o Leasing foi implementado de forma intensiva nos idos
de 1700, em Baltimore e Filadélfia, consolidado pelos colonos ingleses, dai
derivando sua forma atual. A criagdo da estrutura atual pode ser creditada a
David Booth Jr., ja em meados deste século. Dono de uma fabrica de
alimentos, na década de 50, Booth decidiu alugar alguns equipamentos,
fundando uma empresa especializada em locagcdo e movimentando 3,5 milhdes
de délares em 1954. Posteriormente, passou da locagao para uma forma de
Leasing.

Apds os idos de 1900, surgiram os manufacturers-lessors (fabricantes-
arrendadores), como: Xerox, United Shoe Machinery, Bell Telephone System,
IBM, Intemational Cigar Machinery. Essas empresas conseguiram crescer
alavancadas pela conjugacdo de fatores manufatureiros e de servigos, dentre

outros, e especificamente, o Leasing.

Por outro lado, alguns autores consideram que a origem do Leasing esta ligada
ao Imperio Babildnico no século XVIll a.C., com Hamurabi, considerado o
primeiro legislador do mundo, regulamentando as relagbes comerciais e de

propriedade, ainda a época dos farads.

A evolucdo do Leasing variou de pais para pais dependendo basicamente da
legislagao local vigente. No Brasil as primeiras operagées foram realizadas em
1967, entre as empresas Colina do Farol e a SIAC, na aquisicdo experimental

de equipamentos de produgio.
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11l.3 - Diferencas entre Aluguel, Financiamento e Leasing

111.3.1 - Aluguel

O aluguel pode ser caracterizado por uma relagdo enire o locador (proprietario

do bem) e o locatario (usuario do bem), que pagara ao locador pelo uso do
bem.

Nessa condicao, o locatario possui o direito de usc do bem e o locador a
propriedade do mesmo. Ao término do prazo contratual do aluguel, se nao
renovado, o bem é devolvido ao locador, devendo o locatario procurar outras

alternativas no mercado.

O valor pago pelo locatario ao lecador, pelo uso do bem, é considerado como
despesa® ou custo’ dedutivel do Imposto de Renda, conforme disposto no

Regulamento do Imposto de Renda.

11.3.2 - Financiamento

No financiamento, o usuario (adquirente) adquire o bem com recursos

provenientes de terceiros, passando a ter o direito de posse e uso do mesmo.

Nesse caso, o bem é registrado no ativo permanente do adquirente e o
financiamento gera um passivo exigivel. Em determinados contratos, o
adquirente pode alienar o bem como garantia da divida coniraida, pela figura

juridica denominada “alienacgao fiduciaria”.

o Despesa é um gasto que, direta ou indiretarments, deverd produzir uma receita. Ela diminui 0 ativo e

aumenta o passivo. A possivel receita gerada pela despesa deverd ter valor superior a diminuicdo
provocada no Patriménio Liquido.

7 Custo é um gasto realizado no processo produtivo de uma empresa, como; matéria-prima, méao-de-obra
direta, méo-de-obra indireta, maleriais consumidos, energia elétrica eic.
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As despesas de juros, as acessdrias e a variagdo monetaria sdo dedutiveis do

Imposto de Renda, conforme disposto no Regulamento do Imposto de Renda.

l11.3.3 - Leasing

O Leasing diferencia-se do aluguel e do financiamento. A propriedade do ativo
é da empresa de Leasing, que concede a empresa arrendatdria o direito de usoc
do bem por prazo determinado e sob condigbes contratuais especificas,
mediante o pagamento de prestacgdes.

O valor pago como prestagao pela empresa arrendatdria é considerado custo
ou despesa dedutivel do Imposto de Renda, conforme disposto no

Regulamento do Imposto de Renda (RIR).

Ao término do contrato, a empresa arrendataria podera optar por uma das
seguintes alternativas:

1. adquirir o bem por um valor residual previamente contratado;
2. devolver o bem a empresa de Leasing;

3. renovar o contrato por um novo prazo.

A segunda alternativa, devolugdo do bem & empresa de Leasing, deve ser

evitada porgue o procedimento da empresa de Leasing sera:

~ vender o bem pela melhor oferta de mercado (VB), podendo até

recorrer a leildo publico;

— apurar o saldo devedor (SD) do contrato.

Quando:

VB = 8SD; operagao liquidada

VB < SD; a empresa de Leasing cobrara da empresa arrendataria
a diferenca de valor
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VB > S8D; a empresa de Leasing devolvera a empresa
arrendataria a diferen¢a de valor.

Do exposto, constata-se que ao alugar um bem, o locatéario tem o direito de
usa-lo, segundo especificacoes do contrato, mas sem ter sua posse. No
financiamento, o bem & adguirido com recursos de terceiros (no valor total ou

parcial do bem); a empresa adquirente tem a posse e o direito de uso.

O pagamento ao doador do recurso pode ser feito ao longo do tempo ou de
outra forma pactuada em contrato.

O Leasing representa uma combinagao entre o aluguel e o financiamento,
assemelhando-se a uma ou a outra, conforme a opg¢ao tomada pela

arrendataria ao final do contrato:

— se optar pela devolugdo do bem, terd sido uma operacao
assemelhada ao aluguel, sendo que neste nao teria a opgédo de

adquirir o bem;

— se optar pela aquisicho do bem, tera sido uma operagao
assemelhada ao financiamento, porém sem ter arcado com as
possiveis desvantagens da propriedade (imobilizagdo) durante o

prazo contratual do arrendamento.

O uso do Leasing tem-se justificado, principalmente, em atividades em que a
varidvel tecnoldgica apare¢ca como um quesito de rapida obsolescéncia.
No ramo de informética, por exemplo, a rapida evolucido dos hardware e
soffware introduzem um previsivel tempo de obsolescéncia técnica inferior
aquele determinado pela legislagdo do Imposto de Renda (IR) para sua
depreciacao.
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Uma empresa que adquire (compra e imobiliza) uma instalagdo de informatica
aufere como beneficio fiscal a prerrogativa de abater do Imposto de Renda a

pagar o valor da deprecia¢do como despesa operacional.

Nesse caso, supondo que o ativo possa ser depreciado em cinco anos pela
Legislagdo do Imposto de Renda, dificimente, nas condigbes tecnolégicas

atuais, essa empresa conseguira usar o bem por esse prazo.

Tecnologicamente, o bem podera tornar-se obsoleto num periodo bem menor,
gerando uma necessidade constante de renovagdo desse parque. A outra
situacdo em que o Leasing pode ser amplamente utilizado s@o as atividades
em gue a empresa necessita de um bem para uma tarefa especifica e por um
prazo determinado, podendo n&o vir mais a utiliza-lo nos periodos futuros.
Nessas situacdes, o aluguel parece ser o mais recomendado. Entretanto, €
necessario que haja mercado de aluguel do bem. Alguns bens so faciimente
alugaveis, como veiculos, empilhadeiras, microcomputadores efc.; outros, de

utilizagdo mais especifica, ndo possuem tal mercado.
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lil.4 - Modalidades de operagoes de Leasing

O Leasing, em sua concepgéao e evolugao histérica, desenvolveu-se nas

seguintes modalidades:
lll.4.1 - Leasing Operacional

O Leasing operacional € uma modalidade de arrendamento mercantil em que
sao privilegiadas as condigoes de iocagio do bem, de forma que se a empresa
arrendataria desejar ficar com a posse do bem ao final do contrato, o preco de

tal aquisicao deve, geralmente, refletir as condi¢cbes de mercado.

Nesse caso, o principal objetivo da empresa de Leasing (arrendador) e da
empresa arrendatdria € apenas a locagdo do bem, fato este que, em termos
gerais, faz com que a manutencdo do bem seja realizada pelo proprio
arrendador, por meio de contrato estabelecido entre as paries. Tal demonstra a
caracteristica principal deste tipo de operagao, onde o arrendador nao tem um
valor residual garantido previamente estipulado — ou seja, o arrendador esta

totalmente vulneravel as condigcdes do mercado e do bem propriamente dito.

A titulo de exemplo, é comum essa modalidade de operagdo em empresas
como Xerox e IBM, onde séao inclusos servigos financeiros e de manutengao do
contrato.

Portanto, necessariamente, a empresa de Leasing é quem detém a posse do
equipamento, conserva-o e arca com os gastos de manutencio, que sao
incluidos no pagamenio da prestacdo do Leasing ou contratados

separadamente.
Comumente, as empresas de Leasing, em sua maioria, sdo integrantes ou

associadas ao mesmo grupo econdmico do fabricante e satisfazem as

seguinies condi¢cdes para operar nessa modalidade:
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— o fomecedor deve estar ligado & distribuicdo e/ou comercializagao do

bem/equipamento;

_ o fornecedor deve ainda prestar, direta ou indiretamente, servigos

adicionais, de manutengao a empresa arrendatdria;

— utiliza-se um valor residual para calculo maior do que nas outras
modalidades, a fim de minimizar o valor da prestagdo e propiciar

melhores condicdes de substituicdo do bem ao término do contrato.

Em fevereiro de 1996, a Abel - Associagio Brasileira das Empresas de
Leasing, enviou proposta ao Banco Central do Brasil para regulamentar

operagdes de Leasing Operacional. Tal definia o abaixo disposto:

« Considera-se arrendamento mercantil operacional a modalidade em

que:

I. as contraprestaces a serem pagas pela arrendataria contemplem o
custo de arrendamento do bem arrendado e os servicos inerentes a
colocagdo do bem & disposi¢do da arrendataria, ndo podendo o total dos
pagamentos da espécie ultrapassar 75% (setenta e cinco por cento) do
custo do bem arrendado,

II. as despesas de manutengdo, assisténcia técnica e servigos correlatos
& operacionalidade do bem arrendado séo de responsabilidade da

arrendadora;

Ill. o prego para exercicio da opgdo de compra é o valor de mercado do
bem arrendado.”
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lll.4.2 - Leasing Financeiro

O Leasing financeiro é uma forma através da qual a empresa de Leasing
adquire o bem e confere a4 empresa arrendataria o direito de usa-lo por
determinado perfode de tempo mediante o pagamento de prestagbes. Ao
término do contrato, a empresa arrendataria podera adquirir o bem mediante o
pagamento de um valor residual pactuado entre as partes — Valor Residual
Garantido (VRG).

Portanto, nessa modalidade, a empresa de Leasing compra o bem, segundo as
especificacdes da empresa arrendataria; entretanto, apesar da compra, a
empresa de Leasing ndo assume o risco de obsolescéncia do bem — existéncia
de VRG.

A empresa arrendatdria assume os custos/forma de manutengdo e
conservacgao do equipamento e, dependendo dos pardmetros da negociagéo,
podera ser dispensada a contratacéo de seguro para o bem, principalmente em
casos em que a empresa arrendataria pode adquirir o bem pelo valor residual

ou revendé-lo no mercado secundario.

Concluindo, no Leasing financeiro, pressupde entao que as contraprestagoes e
demais pagamentos previstos no contrato, devidos pela empresa arrendataria,
sdo normalmente suficientes para que a empresa de Leasing recupere o custo
do bem arrendado e, adicionalmente, obtenha um retorno sobre os recursos

investidos.
Nesta modalidade, as despesas com manutengdo, assisténcia técnica e

servicos correlatos a operacionalidade do bem arrendado s&o de

responsabilidade da empresa arrendataria.
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l.4.3 - Lease-Back ou Sale Lease-Back

bem
bem
Arrendatario -t Arrendador
R$ a vista
bem
lease back

DIAGRAMA DE ESTRUTURA DE OPERAGAO DE LEASE BACK OU SALE
BACK

Quadro 111.4.3.1 — Estrutura de Operagao de Leasing-Back ou Sale-Back
Fonte: elaborado pelo autor

Esta modalidade é caracterizada pelo fato de o bem fazer parte do ativo
imobilizado da empresa arrendatéria, isto &, a prépria empresa arrendataria é o
fornecedor ou vendedor do bem. Tal, é uma forma de a empresa viabilizar
recursos de longo prazo através da venda de parte de seu ativo imobilizado,
com as seguintes caracteristicas:

- liberagéo de capital de giro equivalente a praticamente 100% do valor
do bem;
- langamento da prestagéo do Leasing como despesa operacional;

— redugao do ativo imobilizado com possibilidade de reducdo da
tributagdo sobre a receita decorrente do saldo credor da conta de
correcdo monetaria;

— opegao de compra do bem ao final do contrato pelo valor residual;

- possibilidade de continuar utilizando, normalmente, o bem como
nhuma operagao de Leasing financeiro ou operacional.

Lease-back € entdao uma variante do Leasing financeiro, em que o fornecedor

do bem é a propria empresa arrendataria.
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1.5 - Outras Modalidades de Leasing Praticadas no Brasil

1Il.5.1 - Leasing de Importacéo

bem importado

us$
Leasing contract

Arrendador

Arrendatario

A

R$

DIAGRAMA DE ESTRUTURA DE OPERAGAO DE LEASING DE
IMPORTACAO

Quadro lIL.5.1.1 — Estrutura de Operacao de Leasing de importa¢édo
Fonte: elaborado pelo autor

Antiga operacdo que obedecia a normas da extinta Cacex - Carteira de
Comeércio Exterior, em que uma empresa de Leasing estrangeira arrendava um
bem de capital produzido no exterior, sem similar nacional, para empresas
arrendatarias sediadas no Brasil. Esta operacdo foi regulamentada pelo
Decreto n? 1.811/80 e na Lein? 6.099 (art® 16 e 17).

Atualmente a estrutura deste tipo de operagdo segue o seguinte modelo: uma
empresa sediada no pais, escolhe, no exterior, os bens que necessita e os
mesmos lhe sdo arrendados por uma Companhia de Arrendamento Mercantil
sediada no Brasil. A propriedade do bem, neste caso, é de uma arrendadora

nacional, que é responsavel pela importagao.

O prazo minimo é de dois anos, mas a operagao inclui transporte, despesas

aduaneiras e impostos (de importacéo, IPI e ICMS). As prestagbes podem ser
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pagas em reais convertidos & moeda estrangeira pelo cambio comercial,

adicionando a taxa de juros internacional — fixa ou variavel.

O Leasing de importagdo pode ser realizado por bancos nacionais ou
estrangeiros que importam o bem e o arrendam ao cliente através de uma
empresa de Arrendamento Mercantil.

1ll.5.2 - Leasing Exportacao

Operagdo em que uma empresa de Leasing brasileira adquire um bem no
mercado interno e o arrenda ao usudrio do exterior. Essa operagao foi prevista
no artigo 20 da Lei n® 6.099/74.

1I1.5.3 - Leasing Agricola

Operagdo que visava possibilitar o acesso de agricultores, pessoas fisicas e
juridicas, as operagdes de Leasing, na qualidade de empresas arrendatarias.
lI1.5.4 - Leasing Habitacional

Refere-se a um projeto da CEF - Caixa Econdmica Federal, que visava
viabilizar operagbes de Leasing para pessoas fisicas e juridicas como
empresas arrendatdrias de iméveis residenciais e comerciais.

1I.5.5 - Subarrendamento

Possibilidade de empresas internacionais de Leasing arrendarem bens a
empresas nacionais arrendatérias do setor que, por sua vez, subarrendam os

bens a empresas arrendatarias lotadas no Brasil. Esta operagao foi

regulamentada pela Resolugao n® 980/84 do Banco Centrai do Brasil.
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lIL.5.6 - Leasing para pessoa fisica

Possibilidade de profissionais liberais, produtores rurais e trabalhadores
autdnomos contratarem o Leasing de maquinas, veiculos, equipamentos e
implementos agricolas. Esta operagao foi autorizada pela Lei no 7.132/83.

A empresa de Leasing deveré exigir os seguintes documentos do arrendatario:

— de autdnomo e profissional liberal: CCM (Cadastro de Contribuinte
Municipal) e Gltima parcela do 1SS paga;

— de produtor rural: ITR (Imposto Territorial Rural) e Ultima declarag¢éo
de IR.
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Il.5.7 — Vendor Leasing

garantia do cliente

Fornecedor
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Arrendador
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R3 Leasing contract

bem
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DIAGRAMA DE ESTRUTURA DE OPERACAO DE VENDOR LEASING

Quadro 11.5.7.1 — Estrutura de Operagao de Vendor Leasing
Fonte: elaborado pelo autor

Operagdo em que uma empresa de Leasing (arrendadora) finacia uma
empresa arrendatéria, recebendo do fornecedor do bem/servigo a garantia de
cumprimento do contrato por parte da arrendatdria. Basicamente é o

fornecedor “financiado” seu cliente através de um contrato de Leasing.

Il.6 - Regulamentagéo e Operacionalizacéo do Leasing
111.6.1 - Aspectos da Regulamentag¢éo do Leasing no Brasil

Um dos objetivos da regulamentagéo das operagdes de Leasing no Brasil foi o
de transformar gastos geradores de lucro inflacionario em despesas dedutiveis
do imposto de renda, conforme disposi¢céo no artigo 235 do RIR - Regulamento
do Imposto de Renda, que considera as prestagdes pagas ou creditadas por
forca de contraio de Leasing como custo ou despesa operacional da empresa
arrendataria.
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O Leasing foi reguiamentado no Brasil pela lei n® 6.099, de 12 de setembro de
1974. As fontes de poder que interferiram, e ainda podem intervir nas
operacBes, sdo variadas. Coletar todas as resolugbes, cartas-circulares,
decretos, leis e outros dispositivos normativos, fugiria ac objeto de estudo
deste trabalho. Entretanto, podem ser citadas as formas e as fontes de

regulamentacgao que, de alguma forma, legisiam acerca do Leasing no Brasit:

— Resolucdes, Circulares e Cartas-circulares do Banco Central do
Brasil;

— Decretos e leis federais complementares;

— Portarias, pareceres normativos, pareceres, instrugdes normativas e
atos declaratérios do Ministério da Fazenda;

— Decreto legislativo do Senado Federal;

— Resolugdes do Ministério da Justiga,;

— Cddigo Comercial;

— Cédigo de Defesa do Consumidor;

— Leis de Prefeituras Municipais;

— Deliberagdes e comunicados das Juntas Comerciais dos Estados da
Federagéo;

— Instrugdes Normativas e Atos Declaratérios da Receita Federal e;

— Comunicados da CVM.

Obs: esta citacdo da amplitude legisiativa e normativa socbre o Leasing
tem por objetivo demonstrar o nivel e poder de interferéncia das varias
esferas governamentais (federal, estadual e municipal).

111.6.2 - Aspectos Operacionais do Leasing

Os aspectos de natureza operacional que regem as operagoes de Leasing no

Brasii estao configurados nos seguintes itens:
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a) tipo de bem

Podem ser objeto de contrato de Leasing, exclusivamente, bens moveis e
imoveis, de produgdo nacional ou estrangeira, adquiridos pela empresa de
Leasing segundo especificagcdes e para uso da empresa arrendataria em sua
atividade econdmica.

Exemplificando, podem ser objeto de contrato de Leasing os seguintes tipos de

bens e servigos:

— ativo imobilizado;
— hardware e softwares basicos e aplicativos;

— sewigos diretamente associados ao ativo imobilizado, como

instalag&o, adequacgao, transporte e assemelhados.

Em dezembro de 1994, a composicdo da carteira das empresas filiadas a Abel

era.

Tipo de Bem USS milhdes Participagao (%)
Veiculos e afins 8.830 58,5
Maguinas e equipamentos 2.080 14
Equipamentos de informatica 2.148 14,5
QOutros 1.790 12

Total 13848 100

Tabela 111.6.2.1 — Composicdo das Carteiras das Empresas de Arrendamento Mercantil
Fonte: Leasing, Boletim Abel, Ano XIV, Dez/94

b) prazo da operacao
O prazo minimo legal de contratac@o de uma operagéo de Leasing é de:

— dois anos para bens depreciaveis em até cinco anos,

- trés anos para os demais bens.
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A empresa de Leasing geralmente procurard operar com prazo maximo
equivalente a 70% do tempo de vida depreciavel do bem, estabelecido pela
legislagao do Imposto de Renda porque, na ocasido da compra, imobilizara e

depreciara o bem por um prazo acelerado em 30%.

Valor Residual Garantido deve ser estabelecido de maneira que a perda fiscal
do arrendador seja minimizada, pois tal visa ndo encarecer o custo final da

operagéo de Leasing, para o arrendatario, via repasse de perda fiscal®.

A

parcelas parcela + VRG

prazo do contrato prazo de perda fiscal

valor financiado

Quadro 1I.6.2.1 — Fluxo de pagamentos de uma opera¢do de Leasing
Fonte: elaborada pelo autor

¢) valor residual

O valor residual € obrigatério (exceto para operacdes de Leasing
operacional) e deve ser estabelecido em contrato para que, ao término deste,

a empresa arrendataria possa exercer a opgdo de compra do bem por este
valor.

Ele pode ser expresso através de uma percentagem do valor de aquisicéo,

pago & vista junto com a prestacdo® ou somente no final do contrato.

® Perda Fiscal 6 como é conhecido o efeito de se pagar o Imposto de Renda antecipadamente, durante o

prazo do contrato; para recuperd-lo somente depois, pela dedutibifidade das depreciacdes (efeito
financeiro).
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Sob a Gtica de uma empresa arrendataria, a pratica do pagamento do valor

residual em conjunto com a prestagao acarretard maior complexidade contabil

pelas seguintes razbes:

- o Leasing confere & empresa arrendataria o direito de usar um ativo
imobilizado pelo tempo determinado em contrato sem, entretanto,

— usufruir o direito da posse, evento que impossibilita a imobilizagéo do
bem-objeto no momento da contratagéo, devendo a prestagcao ser

registrada diretamente como despesa do periodo;

— como o valor residual é uma fragio do valor do bem, que confere a
empresa arrendatdria o direito de optar pela sua posse ao término do
contrato, ele se configura, em seu aspecto contabil, num direito
futuro, devendo ser registrado, em separado da contraprestagao,

como ativo'®.

Se as partes interessadas, empresa arrendataria e empresa de Leasing,
acordarem um valor residual inferior a 1% do valor do bem; podera ser
estabelecido um valor residual simbodlico equivalente ao de uma unidade
monetaria, hoje R$1,00 (neste caso, o valor residual garantido estara sendo

pago no decorrer da validade do contrato, junto as prestacoes).

O valor residual 6timo sera aquele que proporcione valor contabil residual igual
a zero para a empresa de Leasing, porque um valor residual superior
podera ndo otimizar as economias fiscais com imposto de renda que a
empresa arrendataria podera obter na operacéo, e um valor residual inferior
podera encarecer o custo da operagéo pelo seu impacto fiscal causado pela

perda fiscal da empresa de Leasing.

9 Nesse caso, o tratamento contabil dado ao valor residual na empresa arrendatéria deve ser diferenciado
da prestagéo. A prestagdo € langada como despesa operacional, ao passc que o valor residual é um
ativo.

10 ativo circulante ou realizdvel a longo prazo, dependendo do periodo de conversibilidade do direito, até
um ano ou acima de um ano, respectivamente.
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Uma forma pratica'’ de obter o valor residual étimo é dada pela seguinte
expressao:

Vr = [1-(n/0,71))

Equacdo 111.6.2.1 — Férmula para célculo do valor residual é6timo
Fonte: elaborada pelo autor

onde:

Vr = valor residual étimo para a empresa arrendataria.

n = prazo contratual do Leasing.

t = prazo de vida util do bem estabelecido pela legislagao do imposto de
renda.

0,7t = prazo de depreciagdo do bem para a empresa de Leasing, ou
seja, 70% do prazo de depreciagdo se a empresa arrendataria imobilizasse o
bem.

Um exemplo podera ilustrar melhor esse aspecto. Suponhamos que uma
empresa gqueira adquirir um torno mecénico, cuja vida util estabelecida pela
legislagdo do imposto de renda é de dez anos, através de uma operagédo de
Leasing por um prazo de cinco anos. O valor residual 6timo para a operagao

sera 29%, obtido pela expressao apresentada:
Vr = [1-(5/0,7x10)]
Vr = 0,2857 ou 29%

Caso o valor residual contratado seja diferente de 29%, teremos as seguintes

situagdes:

! Esta é uma férmuia prética e simples que ndo seré utilizada ao longo do trabalho. A anélise em que nos
baseamos é mais complexa e envolve interferéncia entre as operagdes, consideracdes a respeito de lucro
e caixa e tempo de otimizacdo de resultado.

35




a) Vr > 29%; o valor a ser amortizado do bem pela empresa arrendataria
(através do pagamento das coniraprestacfes) deixaria de obter as economias
do imposto de renda porque ndo se beneficiard integralmente do prazo

acelerado de depreciacdo do bem para a empresa de Leasing;

b) Vr < 29%; haverd uma perda contabil para a empresa arrendatéria
(caso exerga a opcgdo de compra do bem ao final do contrato) resultante da
diferenga a menor entre o Vr e o valor contabil do bem que nao sera dedutivel
de imediato para fins de imposto de renda. Esta diferenca deve ser
contabilizada como ativo diferido da empresa de Leasing e amortizado pelo
prazo restante acelerado da depreciacdo que, no exemplo, seria de dois
anos'®. Como a perda contabil ndo serd reconhecida de imediato, mas ao
longo do tempo, tal implicard em uma perda fiscal para a empresa de Leasing,
que serd imediatamente repassada a empresa arrendatéria através de uma

taxa de juros maior, resultando na elevagéo do valor das contraprestagoes.
d) prestacdo do Leasing

Dentre as inimeras maneiras existentes para se amortizar o valor principal de
um empréstimo (Hazzan e Pompeo, 1986), o mercado de Leasing normalmente
utiliza a tabela Price'® para o célculo do valor da prestacéo. Eniretanto, alguns
contratos podem também utilizar o Sistema SAC'*. E importante que o método

do célculo das prestagdes conste do contrato de Leasing.

'2 prazo de depreciagdo acelerada de sete anos menos prazo do Leasing de cinco anos

*? A origem do nome Tabela Price vem do matematico inglés que a concebeu no século passado, Richard
Frice. Neste sistema de amoriizagcao, as prestacdes sdo iguais e consecutivas, a partir do momento em
que comecam a ser amortizadas. As amortiza¢es sdo crescentes e o valor dos juros decrescentes.

¢ O sistema SAC consiste em fazer com que todas as amortizacGes sejam iguais; assim, o valor da
prestacdo e dos juros é decrescente, pois este incide sobre o saldo devedor.
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onde:

Férmula de Célculo da Prestacao do Leasing pela Tabela Price

Vr

(+i)
[(1 + i) - 1}
it+i)

1-155%

Vb -

Pe =

Equacdo I11.6.2.2 - Férmula para calculo de prestacéo de Leasing (Tabela Price)
Fonte: elaborada pelo autor

Pe = prestacao do Leasing;

Vb = valor do bem;

Vr = valor residual;

i = taxa de juros que a empresa de Leasing cobrara na operacgao,
n = prazo contratado da operagéo,

|SS% = percentual do encargo com 1SS sobre a operagao.
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e) encargos dos contratos de Leasing

Basicamente trés tipos de encargos sdo considerados nos contratos de

Leasing.

Taxa de abertura de crédito (TAC): é cobrado eventuaimente em casos
especiais, quer por conveniéncia do usuério, que deseja diminuir o valor do
bem financiado; quer seja por questées de aprovagéo de credito por parte
da sociedade arrendadora, que exige o pagamento inicial equivalente a uma

“entrada” na assinatura do contrato.

Taxa de compromisso ou taxa de adiantamento: é um tipo de encargo,
previsto em quase todos os contratos utilizados pelas sociedades
arrendadoras. Basicamente, ocorre nas operagdes em que as liberagdes de
pagamentos aos fornecedores ocorrem em datas diferentes da que inicia o
prazo de arrendamento. A taxa de compromisso normalmente é cobrada
mensaimente pelas arrendadoras, havendo casos em que a mesma é
cobrada no inicio do prazo de arrendamento, ou entdo incorporada ao custo
do bem, para efeito do calculo de aluguéis. Este tipo de encargo equivale a
um percentual mensal do valor dos adiantamentos efetuados pela empresa
de arrendamento mercantil, até o inicio do prazo do arrendamento,

acrescido de variagdo cambial.

Taxa de arrendamento ou aluguel ou contraprestacdo de
arrendamento: é em geral cobrada mensalmente, sendo que a
periodicidade mdxima permitida é a semestral. E calculada geralmente
como um percentual do custo da aquisigdo dos bens arrendados, incluidos
todos o0s encargos suportados pela arrendadora e adicionando-se,
eventualmente, a taxa de compromisso nao paga pela arrendatéaria. O
percentual para a base de célculo de aluguel pode ser fixo durante o prazo
do contrato, como também pode ser um percentual obtido através de uma
férmula matemdtica que leva em conta as taxas de juros internacionais.
Cabe lembrar que estas contrasprestacdes sao dedutiveis do lucro

tributavel como despesa de Leasing.
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ill.7 - Vantagens e Desvantagens do Leasing

O Leasing, do ponto de vista da empresa arrendataria, possui vantagens que,
em determinadas situacdes, podem ser polémicas. Algumas sao quantitativas e
facilmente alocdveis num fluxo de caixa para andlise, outras, de ordem

qualitativa, também devem ser observadas no processo de andlise.

l.7.1 - Vantagens

 Dedutibilidade de todos os pagamentos’® com o Leasing, para fins de
imposto de renda.

o Pode ser feito Leasing de qualquer tipo de bem: nacional, importado, novo,
usado etc. Algumas ouiras formas de financiamento podem especificar
restricdes, como indice de nacionalizagéo, procedéncia do bem etc.

» Financiamento de 100% do bem.

e A empresa arrendataria pode usufruir o beneficio fiscal da empresa de
Leasing (aceleragéo da depreciagdo, utilizando apenas 70% do prazo de sua
vida util estabelecido pela legislagéo do imposto de renda).

o Minimiza despesas de administracdo e controle na empresa arrendataria,
como depreciagio, corregéo e reavaliagao de ativos.

« Financiamento de longo prazo por definicdo legal, atualmente dificilmente
encontrado no mercado.

« Flexibilidade de planos: prazos de dois a dez anos, prestagdes mensais,
trimestrais ou semestrais e valor residual pago no inicio, parcelado {em
conjunto com a contraprestagdo) ou no final. O Leasing pode ser utilizado
com mais eficiéncia no profit planning da empresa, porque através dele
despesas poderdo ser antecipadas, predimensionando os lucros.

» Além do bem, poderdo ser incluidos no contrato de Leasing servigos

correlatos, como despesas de transporte, instalagao etc.

'3 Exceto o valor residual.
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O valor residual pode ser estabelecido de forma que maximize os efeitos
fiscais e contdbeis da operagdo, ou seja, variando de 1% a 100% do custo
do bem.

Para empresas multinacionais evita a posse dos bens e conseqliientemente
nao incorrem no risco de expropriagdes e nacionalizagdes, durante periodos
politicamente instaveis.

Possibilita & empresa arrendataria melhores condigbes de preco na
aquisicao do bem, porque a empresa de Leasing realizard o pagamento a
vista ao formecedor.

Nao imobilizagdo do bem, podendo incorrer num saldo credor menor de
corregao monetaria (lucro inflacionario), porque o Leasing nédo &
contabilizado como aquisicdo. Quando o Leasing for comparado com uma
compra financiada ou a vista, propicia uma economia adicional de imposto
de renda, pois a empresa arrendataria nao imobilizando o bem, também néo
aumenta o valor contabil e, portanto, ndo sofre redug¢do no saldo das
variag0es monetdrias, que é um item dedutivel do lucro tributavel.

Evita o risco de obsolescéncia do bem, permitindo a utilizagao de bens com
tecnologia mais atualizada.

Libera recursos proprios nao investidos na aquisicao do bem para sua
atividade principal: capital de giro, aquisicdo de outros ativos etc.

Agilidade na contratagao. Atualmente algumas empresas de Leasing
possuem aito nivel de informatizacdo e pulverizagdo de pontos de
contratacao, principalmente aquelas ligadas a bancos com muitas agéncias.
Qutras formas de financiamento geralmente sao mais demoradas e
burocratizadas. Esta agilidade pode concretizar uma compra em tempo habil
para usufruir descontos especiais ou solucionar casos de emergéncia.

No Leasing, todos os encargos e custos da operagéao sdo determinados na
assinatura do contrato. A empresa arrendataria néo tera surpresas no futuro
com possiveis 6nus indiretos incidindo sobre a operagéo. E importante
salientar que, em operagdes de financiamento onde ha obrigatoriedade de
reciprocidade através de saldo médio, seguros etc. ou garantia de
duplicatas, a empresa arrendataria estara deixando de ser remunerada por
saldos financeiros nao utilizados, representando um énus financeiro indireto
dificil de ser quantificado.
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llil.7.2 - Desvantagens

» O contrato de Leasing nao é rescindivel, a nao ser em algumas situagdes
previstas pelo Banco Central.

« Como o bem néo é de propriedade da empresa arrendataria, ele ndo podera
ser alienado ou oferecido em garantia colateral para outras operagoes.

o Incidéncia de I1SS sobre as contraprestagées. A maioria das empresas de
Leasing deslocaram suas sedes para municipios onde a tributaggdo deste
imposto é menor (ex.: Barueri, estado de S&o Paulo). Portanto, no processo
de cotagcdo de uma operagdo de Leasing, é importante saber em qual
municipio estd lotada a sede da empresa de Leasing porque o diferencial de

ISS pode alterar o custo do financiamento.

41




Estruturas Contdbeis




IV — Estrutura de Contabil - CDC e Leasing

V.1 - O Modelo de Crédito Direto ao Consu

IV.1.1 - Dados de entrada

Os dados de entrada para a realizacéo de

seguintes:

midor (CDC)

uma operagdo de CDC séo os

Financiamenio

Valor do dinheiro que serd emprestado
ao cliente, que este efetivamente recebe.

Outras Inclusdes

Possiveis inclusdes na operagao.

Taxa de Aplicacdo (CDI

Taxa de aplicagédo do caixa da financeira.

Taxa de Custo (custo de captacio)

Custo de captagdo mensal da financeira
do valor financiado.

Taxa de Juros

Juros mensal incidente na operagao.

Prazo

Prazo, em meses, da operacac.

Quadro IV.1.1.1 — Dados de entrada para operagoes

Fonte: elaborada pelo autor

IV.1.2 - Ativo

de CDC

Ativo é o conjunto de Bens e Direitos possuidos por uma empresa em

determinada data. O termo ativo esta relacionado ao patriménio da empresa

que é aplicado para a obtengéo de rendas. Neste sentido, podemos associar

este termo ao conceito de investimento, ou

empregados para a geragdo de beneficios fut

seja, o custo total dos recursos

uros representados pelas rendas.
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IV.1.2.1 - Contas de Ativo

A soma das contas a seguir compoem o ativo no modelo.

Dinheiro disponivel em conta corrente na
operagdo em estudo. Ocorre geragdo de
receita de aplicacdo de caixa mensal.

Financiamento

Valor total a receber ao longo do contrato
devido a operagao de CDC.

| Rendas a apropriar

Valor total a apropriar ac longo do
contrato.

Antecipacéo Imposto de Renda

Antecipacdo acumutada feita
mensalmente de IR exigida por lei.

Antecipaco Contribuic&o Social

| Antecipacao acumulada feita
| mensalmente de CS exigida por lei.

| Antecipacéo de PIS

‘ Antecipacao acumulada feita
‘ mensalmente de PIS exigida por lei.

Quadro IV.1.2.1.1 — Ativos em operacgdes de CDC

Fonte: elaborada pelo autor

IV.1.3 - Passivo

Passivo é o conjunto de Obrigactes e Patriménio Liquido possuidos por uma

empresa em determinada data. O termo passivo esta relacionado as fontes

(internas e externas) que financiam as aquisi¢des, que estdo avaliadas por

seus custos (valores de aquisicdo).
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1V.1.3.1 - Contas de Passivo

A soma das contas a seguir compdem o passivo no modelo.

Captacao de recursos

Recursos captados no mercado para
efetuar a operagdo de financiamento
(Funding). Ocorre geragao de custo de
captagéo,

Imposto renda

Tributagdo Federal devida gue incorre ha
operagao.

Contribuicdo Social

Contribuicdc Federal devida que incorre
na operagao.

Pis Valor de PIS devido a ser pago no més
seguinte.
Patr. Ligquido Lucros ou prejuizos acumulados ao longo

da operagao.

Quadro IV.1.3.1.1 - Passivos em operagdes de CDC
Fonte: elaborada pelo autor

IV.1.4 - Resultado Mensal

O Resultado Mensal fornece o resultado que a operacdo ird gerar,

especificamente, em cada més.
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1V.1.4.1 - Contas de Resultado

A soma das contas a seguir compdem o Resultado no modslo:

Rendas de Financiamento

Receita mensal devido & prestacao paga
pelo cliente

Rec. Aplic. Caixa

Receita gerada mensalmente devide a
permanéncia de dinheiro na conta caixa
duranie o més em questdo, que &
aplicado a CDI.,

Custo de Captacao

Despesa gerada mensaimente devido a
captacéo de recursos exisiente durante o
més em questao, com juros de CDI.

Pl

Valor de PIS devido neste més e que
serd pago no mes seguinte.

Imposto de Renda

Tributagdo Federal mensal que incorre
na operagao.

Contribuicdo Social

Contribuicao Federal mensa! que incorre
na operagao.

Quadro IV.1.4.1.1 — Contas de resultado em opera¢des de CDC

Fonte: elaborada pelo autor

IV.1.5 - Fluxo de Caixa

O fluxo de caixa envolve os pagamentos e recebimentos efetuados em dinheiro

no més em consideragéao.
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IV.1.5.1 - Dindmica do Fluxo de Caixa

O fluxo de caixa mensal envolve os eventos a seguir:

Saldo anterior

Valor gue permaneceu em caixa ao final
do més anterior ao considerado.

Rendimento de aplicacéo

Rendimento de aplicacdo do saldo
anterior.

Captacio de Becursos

Dinheiro de recursos captados no
mercado.

E o valor que foi financiado para o cliente

Liquidacdo de empréstimo

Situagdo onde ocorre a liquidagéo dos
recursos captados no mercado.

| Recebimento de PMT

Valor recebido do cliente como prestagéo
mensal total

imposto Renda

Pagamento de Imposto de Renda, seja
antecipagdo mensal ou pagamento de
exercicio (margo do ano seguinte).

Contr. Social

Pagamento de Contribuicdo Social, seja
antecipagdo mensal ou pagamento de
exercicio {margo do ano seguinie).

Pagamentc do PIS devido do més
anterior.

| TOTAL

Caixa ao final do més em consideragao.

Quadro 1V.1.5.1.1 — Fluxo de caixa para operactes de CDC

Fonte: elaborada pelo autor
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IV.1.6 - Impostos e Contribui¢tes

A tributacdo da operagdo de Leasing envolve alguns diferentes tipos de

impostos e contribuigdes. A seguir procuraremos explicar como & efetuado o

célculo dos impostos e seu pagamento.

1V.1.6.1 - Calculos

IV.1.6.1.1 - Calculo do Imposto de Renda

O célculo do Imposto de Renda envolve as seguintes contas:

Lucro real antes do IR

Lucro acumulado do ano. Acumulando a
conta resuffado mensal antes dos
impostos.

Comp. prej. Fiscal

Caso a conta lucro real seja positiva
pode-se compensar prejuizos fiscais
provenientes de ano anterior e de outras
operacges, limitado em 30% da conta de
luero real.

Base de calculo do IR

Soma das contas Lucro real antes do IR
e Comp. prej. Fiscal

Imposto Acumulado

Se a base de cdloulo (item anterior) for
positiva entéo o imposto & igual a 15% da
base de calculo mais 10% sobre o que
passar de R$240.000,00 ao ano. Por
simplificagéoc, o IR calculado é 25%. Se a
base for negativa, o imposto & igual a
zero.

Imposto més

Calculado da mesma forma do que o
anterior, porém leva em consideracdo
apenas os resultados do més.

Quadro 1V.1.6.1.1.1 — Contas de IR para operacoes de CDC

Fonte: elaborada pelo autor
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IV.1.6.1.2 - Célculo da Contribui¢cdo Social

O céleulo da Contribuicdo Social envolve as seguintes contas:

Lucro real

Luero acumulado do ano. Acumulando a
conta resultado mensal (item IV.1.4.1)
antes dos impostos.

Base de calculo

Conta Lucro real

Contribuicao Acumulada

Se a base de calculo (item anterior) for
positiva entdo a contribuicdo € igual a
18% da base de cdlcufo, sendo a
contribuico & igual a zero.

Contribuicdo no més

Calculado da mesma forma do que o
anterior, porém leva em consideragéao
apenas 0s resultados do més.

Quadro IV.1.6.1.2.1 — Contas de Contribuicdo Social para operac¢oes de CDC

Fonte: elaborada pelo autor

IV.1.6.1.3 - Calculo do PIS

O PIS é calculado como 5% do Imposto de Renda de 15%, e é dedutivel da

base desse imposto.

IV.1.6.2 - Pagamentos

IV.1.6.2.1 - Pagamento de PIS

O pagamento de PIS devido no més € sempre pago no més seguinte.
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1IV.1.6.2.2 - Pagamento de Imposto de Renda

O pagamento ndao é mensal e & acumulado durante o ano. Porém realizam-se

antecipagdes mensais exigidas por lei que sao iguais ao menor valor entre:

a) o imposto devido no més,
b) a diferenca entre o valor devido no ano e o que ja foi antecipado e;
c) 25% de 16% da receita bruta {soma das contas Rendas de

Financiamento e Rec. Aplic. Caixa do item IV.1.4.1) no més (lucro presumido).

O pagamento do Imposto de Renda devido no ano é sempre feito em margo do
ano seguinte e neste, desembolsa-se a diferenga entre o imposto devido e o

que ja foi antecipado.

1V.1.6.2.3 - Pagamento de Contribuicao Social

O pagamento ndo é mensal e é acumulado durante o ano. Porém realizam-se

antecipacbes mensais exigidas por lei que sao iguais ao menor valor entre:

a) a contribui¢édo devida no més,
b) a diferenca entre o valor devido no ano e o que ja foi antecipado e;
c) 18% de 12% da receita bruta (soma das contas Rendas de

Financiamento, Rec. Aplic. Caixa do item IV.1.4.1) no més (lucro presumido).
O pagamento da Contribuicdo Social devida no ano é sempre feito em margo

do ano seguinte e neste, desembolsa-se a diferenca entre a contribuicéo
devida e o que ja foi antecipado.
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IV.1.7 - Exemplo

A seguir é apresentado o modelo simples com um exemplo de operagao.

dados da operagéo s&o os seguintes:

Valor do financiamento: 10.000,00
Prazo: 3 meses

Taxa de custo (captagéo): 2,00% ao més
Taxa de CDI; 1,50% ao més
Taxa dé juros: 3,00% ao més

Prestagio mensal total: 3.535,30

Os
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Dados do exemplo:

més 0 1 2 3 4

Caixa 0,00 353530 7.717,36 10.756,30 93,07
Financiamento 10.605,91 7.070,61 3.535,30 0,00 0,00
Rendas a Apropriar -605,91 -305,21 -102,97 0,00 0,00
Antecipacao de IR 0,00 0,00 4,00 6,08 6,14
Antecipagado de CS 0,00 0,00 2,16 3,28 3,32
Antecipacio de PiS 0,00 0,00 0,12 0,18 0,18
ATIVO TOTAL 10.000,00 10,300,00 10.855,97 10.765,70 102,72
Captacao de Rec. 10.000,00 10.200,00 10.404,00 10.612,08 0.00
Imposto de Renda 0,00 24,81 37,71 38,12 25,49
Contribuicao Social 0,00 17,87 27,15 27,45 18,35
PIS 0,00 0,74 1,13 1,14 0,76
Patrimdnio Liguido 0,00 56,58 85,98 86,91 58,11
PASSIVO TOTAL 10.000,00 10.300,00 10.555,97 10.765,70 102,72
Rendas de Financ. 0,00 300,00 202,94 102,97 0,00
Receita de Aplic. 0,00 0,00 53,03 106,76 161,34
Custos de Capt. 0,00 -200,00 -204,00 -208,08 -212,24
PIS 0,00 -0,74 -0,39 -0,01 0,38
RESULT. MENSAL 0,00 99,26 51,58 1,64 -50,52
imposto de Renda 0,00 -24.81 -12,90 -0,41 12,63
Contribui¢éo Sccial 0,00 -17,87 -9,28 -0,29 9,09
RES. APOS IMP. 0,00 56,58 29,40 0,93 -28,80
Fluxo de Caixa

Saldo Anterior 0,00 0,00 3.535,30 7.117.,36 10.756,15
Rendimento de Aplic. 0,00 0,00 53,03 106,76 161,34
Capt. de Recursos 10.000,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Financiamento -10.000,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Liquidagdo emprést. 0,00 0,00 0,00 0,00 -10.824,32
Recebimento de PMT 0,00 3.535,30 3.535,30  3.535,30 0,00
Imposto de Renda 0,00 0,00 -4,00 -2,08 -0,07
Contribuigao Social 0,00 0,00 -2,16 -1,12 -0,04
PIS 0,00 0,00 -0,12 -0,06 -0,00
TOTAL 0,00 3.535,30 7.117,36 10.756,15 93,17

Tabela IV.1.7.1 - Fluxo de caixa para operagdes de CDC
Fonte: elaborada pelo autor

Obs - As contas que nao foram explicitadas aqui sdo apenas auxiliares nos calculos no
modelo, ndo representando eventos de significativa importancia.
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IV.2. - O Modelo de Leasing

IV.2.1 - Dados de entrada

Os dados de entrada para a realizagdo de uma operacgdo de Leasing sdo 0s

seguintes:

Preco total do veiculo

Valor total do veiculo

Despesa de registro

Possiveis despesas de registro

Qutras Inclusdes

QOutras possiveis inclusdes

Valor Residual Garantido

Parte do financiamenio correspondendo
ao valor do veiculo

Valor Residual Antegipado

Parte do valor residual gque € pago no
inicio do contrato

Valor Residual Final

Parte do valor residual a ser pago no
final do contrato

Taxa de aplicacéo (CDI)

Taxa de aplicagdo do caixa da
financeira.

Taxa de custo (custo de captacdo)

Custo de captagac mensal da financeira
do valor financiado.

' Taxa de jures

Juros mensal incidente na operagao.

Prazo

Prazo em meses da operagéo.

|
| Vida il do bem

Vida dtil contabil do bem arrendado

Quadro IV.2.1.1 - Dados de entrada para opera¢des de Leasing

Fonte: elaborada pelo autor

52




1v.2.2 - Ativo

O termo ativo, como foi definido do item IV.1.2, é o conjunto de Bens e Direitos

de uma empresa numa determinada data.

IV.2.2.1 - Contas de Ativo

A soma das contas a seguir compdéem ¢ ativo no modelo.

Dinheiro disponivel em conta corrente na
operagdo em estudo. Ocorre geragdo de
receita de aplicagéo de caixa mensal.

Arrendamentos a Receber

Valor total do arrendamento (aluguel) a
receber ac longo do contrato.

| Rendas a apropyiar

Contra-conta de ativo de Arrendamentos
a Receber.

Valor Residual a Realizar

| Valor total do Valor Residual Garantido a

receber antecipado, ao longo ou ao final
do contrato.

| Valer Residual a Balancear

| Contra-conta de ativo de Valor Residual a

Balancear.

‘ Crédito Tributério IR

Crédito  tributédrio acumulade gerado
mensalmente.

‘ Crédito Tributario CS

Crédito tributario acumulado gerado
mensalmente.

| Antecipacao Imposto de Renda

Antecipacdo acumulada feita
mensalmente de IR exigida por lei.

Antecipacdo Contribuicio Social

Antecipacéo acumulada feita
mensalmente de CS exigida por lei.

i
Antecipacdo de PIS

Antecipacao acumulada feita
mensalmente de PIS exigida por lei .
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Imobilizado

Valor do objeto do arrendamento que
permanece em poder da empresa até o
fim do contrato.

Deprec. Acumulada

Depreciacéo (perda de valor contabil)
que o imobilizado ird sofrendo ao longo
do contrato.

Perdas a amortizar

Valor do prejuizo contabil ao final do
contrate. Se, no final do contrato, o valor
total de VRG recebido for menor que a
depreciagBo do bem, entdo séo
contabilizadas perdas que serdo
amortizadas mensalmente até o finai da
vida atil do bem.

Amortizacao Amortizagdc mensal das perdas a
amortizar.

| |

| Ajuste Insuficiéncia ou superveniéncia

acumulada de depreciagio.

Quadro IV.2.2,1.1 — Ativos em operacoes de Leasing

Fonte: elaborada pelo autor

IV.2.3 - Passivo

O termo passivo, como foi definido do item 1V.1.3, é o conjunto de Obrigagbes

e Patriménio Liquido de uma empresa numa determinada data. S8o as fontes

dos recursos da empresa.
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1V.2.3.1 - Contas de Passivo

A soma das contas a seguir compdem o passivo no modelo.

Captacéo de recursos

Hecursos captados no mercado para
efetuar a compra do imobilizado
(Funding). Ocorre geragio de cusfo de
captacéo.

<
)
[0]

|

Valor Residual Garantido recebido
(antecipado, diluide ou ao final do
contrato) do cliente para este realizar sua

op¢ao de compra ao término do contrato.

Imposto renda

Tributagao Federal devida que incorre na
operagao.

Contribuicdo Social

Contribuicao Federal devida que incorre
na cperacéoc.

Imposto Diferido

Parte do Imposto de Renda devido aocs

ajustes, a ser pago no final do contrato.

PIS Valor de PIS devido a ser pago no més
seguinte.
Patr. Liguido Lucros ou prejuizos acumulados ao longo

da operagao.

Quadro 1V.2.3.1.1 — Passivos em operagoes de Leasing

Fonte: elaborada pelo autor
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1V.2.4 - Resultado Mensal

O Resuitado Mensal fornece o resultado que a operagido ird gerar,

especificamente, em cada més.

IV.2.4.1 - Contas de Resultado

A soma das contas a seguir compdem o Resultado no modelo.

Rendas de arrend.

Parte da prestacdo mensal total que
representa o valor do arrendamento,

Ajuste

Despesa ou receita de insuficiéncia ou
superveniéncia de deprecia¢ao,
calcuiada no més.

Rec. Aplic. Caixa

Receita gerada mensalmenie devido a
permanéncia de dinheiro na conta caixa
durante 0 més em questdo, que #é
aplicado a CDI.

Custo de Captacio

Despesa gerada mensalmente devido a
captacdo de recursos existente durante o
més em questao, com juros de CDI.

Depreciacac

Depreciagdoc mensal (perda de valor
contabil) que o imobilizado ira sofrendo
ac longo do contrato. E calculada
dividindo-se o valor do bem pela sua vida
til.

Amortizacéo

Valor de Perdas a Amortizar que é
amortizado do més

| Result. na venda

Valor do Resuliade da soma do VRG
total recebido, menos a depreciagdo

| acumulada, na data do final do contrato.

1SS Imposto sobre servigos. E calculado com
uma alfquota de 0,5% sobre as rendas
| de arrendamento.
i
PIS

|

Valor de PIS devido neste més e que
serd pago no més seguinte.
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Imposto de Renda

Tributacdo Federal mensal que incorre
na operagao.

Contribuicdo Social

Contribuicdo Federal mensal que incorre
na operagao.

Imposto diferido

Imposto de Renda devido aos ajustes, a
ser pago no final do contrato.

Crédito Tributario 1B

Crédito gerado quando existe base de
cdlculo mensal de IR negativa (prej.
Fiscal) e compensado quando a base
torna-se positiva.

Crédito Tributario C8

Crédito gerado quando existe base de
cdlculo mensal de CS negativa (prej.
Fiscal) e compensado quando a base
torna-se positiva.

Quadro IV.2.4.1.1 — Contas de resultado em operacdes de Leasing

Fonte: elaborada pelo autor

IV.2.5 - Ajuste Acumulado

O ajuste é definido como sendo a insuficiéncia (se ele for negativo) ou

superveniéncia (se ele for positivo) acumulada de depreciacdo (item 1V.2.4.1).

Visa equilibrar os efeitos de depreciag@o, de pagamento de valor residual, do

pagamento de arrendamento e da existéncia dos juros na operagao.
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IV.2.5.1 - Contas do Ajuste Acumulado

A soma das contas a seguir compdem o Ajuste Acumulado no modelo.

PV Prestactes + VRG final

Valor presente de todas as prestaces

mensais totais a serem pagas.

VBG Valor Residual Garantido Acumulado.
{-} Valor Contabil Valor do bem no presente més. Tal bem

sofre depreciagdo mensal,

Quadro IV.2.5.1.1 — Contas de ajuste para operagdes de Leasing

Fonte: elaborada pelo autor

1V.2.6 - Fluxo de Caixa

O fiuxo de caixa envolve os pagamentos e recebimentos efetuados em dinheiro

no més em consideragao.
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IV.2.6.1 - Dindmica do Fluxo de Caixa

O fluxo de caixa mensal envolve os eventos a seguir:

Saldo anterior

Valor que permaneceu em caixa ao final
do més anterior ao considerado.

Rendimento de aplicagao

Rendimento de aplicagio do saldo
anterior.

Captacéao de Recursos

Dinheiro de recursos captados no
mercado.

Pagamento de fornecedor

Pagamento devido a compra do
imobilizado {a vista).

Liquidacdo de empréstimo

Situacéo onde ocorre a liquidagdo dos
recursos captados no mercado.

Receb. de Contraprestacéo

Recebimento da parte da prestagdo
mensal total referente ac arrendamento.

Recebimento de VRG

Recebimento da parte da prestagéo
mensal total referente a opgdo de
compra.

Imposto Renda

Pagamento de Imposto de Renda, seja
antecipagao mensal ou pagamento de
exercicio (margo do ano seguinte).

Contr. Social Pagamento de Contribuicdo Social, seja
antecipagdo mensal ou pagamento de
exercicio (margo do ano seguinte).

188 Pagamento de 1SS do més.

PIS Pagamento do PIS devido do més
anterior.

Total

Caixa ao final do més em consideragio.

Quadro IV.2.6.1.1 — Fluxo de caixa para operacées de Leasing

Fonte: elaborada pelo autor
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IV.2.7 - Impostos e Contribuicoes

A tributagdo da operagdo de Leasing envolve alguns diferentes tipos de

impostos e contribuigdes. A seguir procuraremos explicar como é efetuado o

cédlculo dos impostos e seu pagamento.
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1IvV.2.7.1 - Calculos

IV.2.7.1.1 - Calculo do Imposto de Renda

O célculo do Imposto de Renda envolve as seguintes contas.

Lucro antes do IR

Lucro acumulado do ano. Acumulando a
conta resultado mensal (item [V.2.4)
antes dos impostos.

AdicGes lgual ao ajuste acumulado com sinal
oposto se estie for negativo.

Exclustes Igual ao ajuste acumulado com sinal
oposto se este for positivo.

Lucro real Soma das contas Lucro antes do IR,

Adicoes e Excluses.

Comp. Prej. Fiscal

Caso a conta lucro real seja positiva
pode-se compensar prejuizos fiscais
provenientes de ano anterior e de outras
operagdes, limitado em 30% da conta de
tucro real.

Base de calculo do IR

Soma das contas Lucro real e Comp.
Prej. Fiscal.

Imposto Acumulado

Se a base de cdlculo (item anterior) for
positiva entdo o imposto & igual a 25% da
base de célculo, sendo, o imposto € igual
a zero.

Imposto més

Calculado da mesma forma do que o
anterior, porém leva em consideragéo
apenas os resultados do més.

Quadro 1V.2.7.1.1.1 — Contas de IR para opera¢oes de Leasing

Fonte: elaborada pelo autor
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IV.2.7.1.2 - Calculo do Crédito Tributario - IR

O calculo do Crédito Tributario envolve as seguintes contas.

Prejuizo Valor da base de cdiculo IR, quando esta
é negativa, mais o prejuizo fiscal anterior.
{acumulado).

Imposto O valor de crédito tributaric é igual a 25%
do prejuizo.

Imposto més Esta conta apresenta-se negativa quando

estamos criande créditos tributarios e
positiva quando fais créditos estdo sendo
compensados no més em consideragao.

Quadro 1IV.2.7.1.2.1 - Contas de ajuste para operagdes de Leasing

Fonte: elaborada pelo autor

1IV.2.7.1.3 - Célculo da Contribuicéo Social

O calculo da Contribuicdo Social envolve as seguintes contas:

Lucro Real

Lucro acumulado do ano. Acumulando a
conta resultado mensal (tem [V.2.4)

antes dos impostos.

Comp. Prej. Fiscal

Caso a conta lucro real seja positiva
pode-se compensar prejuizos fiscais
provenientes de ano anterior e de outras
operagdes, limitado em 30% da conta de
lucro real.

Base de calculo

Soma das contas Lucro real e Comp.
Prej. Fiscal.
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Contribuicio Acumulada

Se a base de calculo (item anterior) for
positiva entdao a contribuigdo € igual a
18% da base de cdlculo, sendo a

contribuigéo é igual a zero.

Contribuicdo no més

Calculado da mesma forma do que ©
anterior, porém leva em considerag&éo
apenas os resultados do més.

Quadro IV.2.7.1.3.1 — Contas de Contribui¢éo Social para operagoes de Leasing

Fonte: elaborada pelo autor

IV.2.7.1.4 - Calculo do Crédito Tributario - CS

O célculo do Crédito Tributério envolve as seguintes contas:

Prejuizo

Valor da base de calculo de Contribuigao
Social, quando esta é negativa, mais o
prejuizo fiscal anterior (acumulado).

Contribuicao

O valor de crédito tributario € igual a 18%
do prejuizo.

Contribuicao més

Esta conta apresenta-se negativa quando
estamos criando créditos tributarios e
positiva quando tais créditos estdo sendo
compensados no més em consideragéo.

Quadro IV.2.7.1.4.1 - Contas de Crédito Tributério para operagoes de Leasing

Fonte: elaborada pelo autor
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IV.2.7.1.5 - Calculo do Imposto Diferido

O calculo do Imposto Diferido envolve as seguintes contas:

Base de cdleulo Ajuste acumulado no ano (item 1V.2.5).

Valor do Imposto Diferido acumuiado

Imposto durante o ano. O célculo é igual ao do IR.
- Valor mensal do Imposto
ImMposto Mes

Quadro 1V.2.7.1.5.1 - Contas de imposto para operacoes de Leasing
Fonte: elaborada pelo autor

IV.2.7.2 - Pagamentos

1V.2.7.2.1 - Pagamento de ISS

O pagamento de ISS devido no més é sempre realizado no mesmo més.

IV.2.7.2.2 - Pagamento de PIS

O pagamento de PIS devido no més é sempre pago no més seguinte. O PIS a

ser pago é igual a 5% do valor do Imposto de Renda Antecipado.

1V.2.7.2.3 - Pagamento de Imposto de Renda

O pagamento ndo é mensal e é acumulado durante o ano. Porém realizam-se

antecipacdes mensais exigidas por lei que sdo iguais ao menor valor entre:

a) o imposto devido no més;

b) a diferencga entre o valor devido no ano e o que ja foi antecipado e;
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c) 25% de 16% da receita bruta (soma das contas Rendas de arrend.,
Ajuste e Rec. Aplic. Caixa, do item IV.2.4.1) no més (lucro presumido).

O pagamento do Imposto de Renda devido no ano € sempre feito em margo do

ano seguinte e neste, desembolsa-se a diferenga entre o imposto devido e o
que ja foi antecipado.

IV.2.7.2.4 - Pagamento de Contribui¢éo Social

O pagamento ndo é mensal e é acumulado durante o ano. Porém realizam-se

antecipacdes mensais exigidas por lei que s&o iguais ao menor valor entre:

a) a contribui¢ao devida no més;
b) a diferenga entre o valor devido no ano e o que ja foi antecipado e;
c) 18% de 12% da receita bruta (soma das contas Rendas de arrend.,

Ajuste e Rec. Aplic. Caixa, do item 1V.2.4.1) no més (lucro presumido).
O pagamento da Contribuicio Social devida no ano é sempre feito em margo

do ano seguinte e neste, desembolsa-se a diferenga entre a contribuigao

devida e o que ja foi antecipado.
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IV.2.8 - Exemplo

A seguir é apresentado o modelo simples com um exemplo de operagéo de

Leasing. Os dados da operagao séo os seguintes:

Prego total do veiculo: 10,000.00
Valor Residual Garantido: 6,000.00 (60.00%)
Valor Residual Antecipado: 0.00 (0.00%)

(-) Valor Residual Final: 0.00 (0.00%)

(=) Valor Desembolsado: 10,000.00
Taxa de aplicagao (CDI): 1.50% ao més
Taxa de custo: 2.00% ao més
Taxa de juros: 3.00% ao més
Prazo: 3 meses
Prestacéo mensal total: 555.82
Contraprestacgfo: 389.15 (40.00%)
VRG: 166.67 (60.00%)
Vida dtil do bem: 60 meses
Dados do exemplo;
més 0 1 2 3 4
Caixa 0.00 2,684.32 5,334.13 8,021.17 -78.31
Arrend. a receber 4,761.08 3,570.81 2,380.54 1,190.27 0.00
Rendas a aproptiar -4,761.08  -3,570.81 -2,380.54  -1,190.27 0.00
Val. Resid. a Realizar 6,000.00 4,500.00 3,000.00 1,500.00 0.00
Val. Resid. a Balancear -6,000.00 -4,500.00 -3,000.00 -1,500.00 0.00
Créd. Trib. IR 41.67 0.00 0.00 0.00 0.00
Créd. Trib. CS 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Antec. IR 0.00 0.00 47.61 96.83 147.64
Antec. CS 0.00 0.00 25.71 52.29 79.73
Antec. PIS 0.00 0.00 1.43 2.90 4.43
Imobilizade 10,000.00 10,000.60 10,000.00 10,000.00 0.00
Deprec. acumulada -166.67 -333.33 -500.00 -666.67 0.00
Perdas a amortizar 0.00 0.00 0.00 0.00 3,333.33
Amortizag&o 0.00 0.00 0.00 0.00 -58.48
Ajuste 166.67 -566.94  -1,352.25 222142 -3,274.85
ATIVO TOTAL 10,041.67 11,794.06 13,556.63 15,285.10 153.48
Captagao de recursos 10,000.00 10,200.00 10,404.00 10,612.08 -0.00
VRG 0.00 1,500.00 3,000.00 4,500.00 0.00
Imposto renda 0.00 161.53 373.42 594.15 850.70
Contribuicao Social 0.00 16.06 25.46 27.94 23.08
Imposto Diferido 41.67 -139.23 -338.06 -555.36 -818.71
PIS 0.00 4,85 11.20 17.82 25.52
Patr. Liquido -0.00 50.85 80.62 88.46 72.94
PASSIVO TOTAL 10,041.67 11,794.05 13,556.63 15,285.10 153.48
Rendas de arrend. 0.00 1,190.27 1,190.27 1,190.27 1,190.27
Ajuste 166.67 -723.60 -795.31 -869.17 -1,053.43
Rec. Aplic. Caixa 0.00 0.00 40.24 79.99 120.29
Custo de Captagéo 0.00 -200.00 -204.00 -208.08 -212.24
Depreciagéo -166.67 -166.67 -166.67 -166.67 0.00
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Amortizacéo 0.00 0.00 0.00 0.00 -58.48
Result. na venda 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
188 0.00 -5.95 -5.95 -5.95 -5.95
PIS 0.00 -4.85 -6.36 -6.62 -7.70
RESULTADO MENSAL -0.00 89.20 52.23 13.77 -27.24
Imposto de Renda 0.00 -161.53 -211.88 -220.74 -256.55
Contribuicao Social 0.00 -16.06 -9.40 -2.48 4.90
Imposto diferido -41.67 180.90 198.83 217.29 263.36
Crédito Tributario IR 41.67 -41.67 0.00 0.00 0.00
Crédito Tributaric CS 0.00 -0.00 0.00 0.00 0.00
RES. APOS IMPOSTOS -0.00 50.85 20.77 7.85 -15.53
PV Prest. + VRG final 10,000.00 7,609.73 5,147.75 2,611.91 0.00
VRG 0.00 1,500.00 3,000.00 4,500.00 0.00
Valor Contabil 9,833.33 9,666.67 9,500.00 8,333.33 3,274.85
AJUSTE ACUMULADO 166.67 -556.94  -1,352.25 -2,221.42 -3,274.85
FLUXO DE CAIXA

Saldo anterior 0.00 0.00 2,684.32 5,334.13 8,021.17
Rend. de aplicagao 0.00 0.00 40.24 79.99 120.29
Captacéaoc de Recursos 10,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Pag. De fornecedor -10,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Lig. De empréstimo 0.00 0.00 0.00 0.00 -10,824.32
Recebimento de PMT 0.00 1,190.27 1,190.27 1,190.27 1,190.27
Receb. de VRG 0.00 1,500.00 1,500.00 1,500.00 1,500.00
Imposto Renda 0.00 0.00 -47 .61 -49.22 -50.81
Contr. Social 0.00 0.00 -25.71 -26.58 -27.44
ISS 0.00 -5.95 -5.95 -5.95 -5.95
PIS 0.00 0.00 -1.43 -1.48 -1.52
TOTAL 0.00  2,684.32 5,334.13 8,021.17 -78.31

Tabela IV.2.8.1 — Fluxo de caixa para operagoes de Leasing

Fonte: elaborada pelo autor

OBS - As contas que nido foram explicitadas aqui sdo apenas auxiliares nos célculos no

modelo, hdo representando eventos de significativa importancia.
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Analise Comparativa




V - Andlise Comparativa: CDC x LEASING

Este capitulo, tem como objetivo principal o foco do trabalho, que € o de avaliar
os resultados gerados por operagdes de Leasing e Crédito Direto ao

Consumidor (CDC), em relagéo a alguns pontos: lucro liquido, taxa interna de
retorno, etc...

Os seguintes cenarios foram idealizados para a realizagéo desta analise:
= Prestagao para mesmo lucro liquido
= Lucro liquido para mesma prestagao

= Resultados operacionais para mesmo lucro liquido

= Taxa Interna de Retorno

Todas as comparagdes foram feitas utilizando os seguintes dados:

Valor do bem $10,000.00

Prazo: 36 meses

Taxa de captacao: 2,50% A }/

Taxa de CDE: 2,50% '
imposto de Renda: 25%

Contribuigao Social: 18% N+
PIS: 0,75%

ISS: 0,5%

IOF: 6%
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V.1 - Prestacdo para mesmo Lucro Liquido

Para este cendrio, 0 objetivo é analisar como se comportam as prestagoes

mensais (amortizacbes) desembolsadas pelo cliente em operagdes de CDC e

Leasing, para um mesmo lucro liquido.

A tabela e o gréfico abaixo procuram ilusirar tal situagéo:

Prest Prestacéo Leasing Lucro

CDC VRG=0% | VRG=20% | VRG=40% | VRG=60% | VRG=80% | VRG=100%
521.85 473.44 463.60 456.96 455.20 454 .51 454,08 1,063.86
537.95 488.48 480.51 472.41 469.37 468.68 467.81 1,609.89
5564.31 504.12 498.23 488.84 484.37 483.10 482.41 2,165.13
570.90 520.11 512.79 504.97 499.76 497.79 497.03 2,729.42
587.73 536.29 528.99 521.74 515.92 512.75 511.90 3,302.61
604.79 552.68 545.56 538.72 532.43 528.58 527.13 3,884.53
622.08 £68.62 562.47 558.79 549.31 544.99 542.50 4,475.00
639.659 586.50 579.55 572.81 565.95 562.03 558.73 5,073.87
657.31 603.76 596.86 590.03 583.57 578.90 575.77 5,680.95

Tabela V.1.1 - Prestacéo para um mesmo lucro liquido
Fonte: elaborada pelo autor
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Grafico V.1.1 - Prestagdo para um mesmo lucro liquido
Fonte: elaborada pelo autor

Pela tabela anterior, e analisando o gréfico acima (estrutura das retas), fica
claro que mesmo para os pontos extremos deste (VRG = 0% e VRG = 100%),
a prestagdo a ser paga pelo cliente & consideravelmente menor no caso da
operacgao de Leasing.

Pela tabela V.1.1, para o banco ter um lucro liquido, por exemplo, de
R$5,073.87, a prestagdo que o cliente pagaria, se fizesse um CDC, seria de
R$639.59, e se fizesse um Leasing de VRG igual a 20%, seria de R$579.55
(com VRG = 0% tal passaria & R$586.50, e com VRG = 100% tal seria
R$558.73).
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Desta maneira, pode ser imaginada uma tabela (e grafico) para o qual
calculariamos o desconto a ser oferecido sobre as prestagbes de CDC; caso o
cliente optasse por uma operagéo de Leasing.

Prest. Juros Desconto para o Leasing

cbeC CDC [ VRG=0% |[VRG=20%|VRG=40%|VRG=60%|VRG=80%| VRG=100%
52185 2.90% 9.28%| 11.16% 12.43% 12.77%| 12.90% 12.99%
53795 3.10% 9.20%| 10.68%| 12.18%| 12.75%| 12.88% 13.04%
554.31 3.30% 9.05%| 10.48% 11.81% 12.62%| 12.85% 12.97%
570.90 3.50% 890%| 10.18%| 11.55%| 12.46%| 12.81% 12.94%
587.73 3.70% 8.75% 9.99% 11.23% 12.22% 12.76% 12.90%
604.79 3.90% 8.62% 9.79%| 10.92%| 11.96%| 12.60% 12.84%
62208 4.10% 8.43% 958%| 10.66%| 11.70%| 12.39% 12.79%
639.59 4.30% 8.30% 9.39%| 10.44%| 11.51%| 12.13% 12.64%
657.31 4.50% 8.15% 9.20% 10.24% 11.22% 11.93% 12.41%

Tabela V.1.2 - Desconto sobre o CDC para o Leasing
Fonte: elaborada pelo autor
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Grafico V.1.2 - Desconto sobre o CDC para o Leasing
Fonte: elahorada pelo autor
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Assim, por exemplo, para uma operagao de CDC em que o juros do cliente é
igual a 3,70% (prestagdo de R3$587.73), a prestagdo de uma operagédo de
Leasing com VRG igual a 80%, para o mesmo valor do bem, e para o banco
obter o mesmo lucro liquido, seria 12.76% menor (para VRG = 0% o desconto
seria 8.75%, e para VRG = 12.84%).

Verifica-se que o desconto aumenta com o VRG e diminui com o aumento da
taxa de juros. Basicamente, tal ocorre pois 0 aumento de taxa de juros dilui, no
tempo, as vantagens do Leasing, aproximando o resultado deste em relagéo
aos apresentados por uma operagéo de CDC.

A tabela V.1.3 e o grafico V.1.3 apresentam as taxas de desconto scbre a
prestacdo de CDC para uma operagdo de Leasing com o mesmo lucro liquido,
variando o prazos de 24 a 36 meses de contrato. Para a construgdao desta
tabela, foi usado VRG igual a 100%.

Prazo Juros CDC
2.90% 3.10% 3.30% 3.50% 3.70% 3.90% 4.10%
24 11.22% 11.34% | 11.45% | 11.56% 11.66% 11.61% 11.52%
25 11.30% 11.41% 11.52% 11.62% 11.71% 11.68% 11.57%
26 11.42% 11.50% 11.59% 11.68% 11.77% 11.75% 11.63%
27 11.51% 11.58% | 11.66% | 11.74% 11.81% 11.84% 11.67%
28 11.58% 11.65% | 11.72% | 11.79% 11.85% 11.87% | 11.71%
29 11.66% 11.72% | 11.70% | 11.83% 11.88% 11.89% | 11.73%
30 11.72% 11.78% | 11.83% | 11.87% 11.92% 11.91% 11.75%
N 11.78% 11.84% 11.88% 11.81% 11.94% 11.92% 11.77%
32 11.83% 11.90% 11.92% 11.90% 11.97% 11.93% 11.81%
33 11.88% 11.94% 11.96% 11.97% 11.99% 11.94% 11.81%
34 11.92% 11.97% 11.99% 12.00% 12.01% 11.95% 11.81%
35 11.94% 11.98% 11.99% 12.00% 11.99% 11.92% 11.79%
36 12.99% 13.04% | 12.97% | 12.94% 12.90% 12.84% 12.79%

Tabela V.1.3 - Desconto sobre o CDC para um Leasing com VRG =100%
Fonte: elaborada pelo autor
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Gréfico V.1.3 - Desconto sobre o CDC para um Leasing com VRG=100%
Fonte: elaborada pelo autor

Pela tabela V.1.3, para uma operagdo de CDC com prazo de 30 meses e taxa
de juros cobradas de 3.90%, pode-se fazer um Leasing com o0 mesmo prazo e

o0 mesmao lucro liquido, mas com desconto de 11.91% na prestagdo mensal do
cliente.

O desconto aumenta com o prazo do contrato, ou seja, o prazo aumenta a
diferenca entre o CDC e o Leasing, tornando o Leasing ainda mais lucrativo do
que o CDC. No grafico V.1.3 observa-se que algumas curvas apresentam-se
de forma sinuosa, este comportamento se deve as muitas ndo-linearidades das
operagoes de Leasing.
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V.2 - Lucro liquido para mesma prestacéo

Neste cenario, o objetivo & o de analisar como fica o lucro Ifquido das

operagdes de CDC e Leasing, quando o cliente amortiza a mesma quantia

mensalmente. Os dados relativos a este cendrio, podem ser observados na

tabela V.2.1.
Lucro Luero Leasing Prestacéo
CcDC
VRG = 0% | VRG = 20% | VRG = 40% | VRG = 60%|VRG = 80%|VRG = 100%
1063.86 2791.26 3048.70 3306.75 3514.23 3636.66 3682.98 521.85
1609.89 3361.60 3618.40 3857.14 4074.49 4221.56 4300.28 537.95
2165.13 3941.88 4190.63 4421.96 4656.41 4804.98 4917.83 554.31
2729.42 4519.46 4770.52 5005.47 5241.86 5376.13 5504.49 570.90
3302.61 | 5117.20 5360.53 5598.71 £820.23 £010.40 6109.76 587.73
3884.53 5717.27 5968.89 6203.40 6413.59 6645.80 6717.06 604.79
4475.00 | 6322.83 6565.45 6810.69 7024.05 7256.01 7397.44 622.08
5073.87 £6933.48 7180.02 742516 7643.95 7859.08 8051.41 639.59
5680.95 7557.72 7805.96 8047.47 8278.45 8478.44 8712.50 657.31

Tabela V.2.1 - Lucro liquido para uma mesma prestagéo

Fonte: elaborada pelo autor
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Grafico V.2.1 - Lucro jiquido para uma mesma prestagao
Fonte: elaborada pelo autor

Este grafico mostra claramente as vantagens que uma operagao de Leasing
representa para a empresa de arrendamento mercantil. Mesmo nos pontos
extremos do grafico (VRG = 0% e VRG = 100%), e considerando a estrutura
das curvas, as operagdes de Leasing apresentam-se, para uma mesma
prestagdo cobrada do cliente, significativamente mais lucrativas que as
operagoes de CDC.

Como exemplo, observando a tabela V.2.1, para uma prestagdo mensal igual a
R$604.79, obtém-se lucro em uma operagdo de CDC igual a R$3,884.53,
enquanto que, em uma operagéo de Leasing com VRG de 40%, o lucro passa
a R$6,203.40 (com VRG = 0% seria R$5,717.27 e com VRG = 100% seria
R$6,717.06).

O resultado obtido para operagbes de Leasing sdo tanto maiores quanto
maiores forem os percentuais de VRG. E importante ressaltar que o valor
cobrado do cliente ndo muda, as prestagdes sdo as mesmas, a diferenca esta
basicamente no pagamento de Impostos.
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V.3 - Resultados operacionais para mesmo lucro liquido

A tabela V.3.1 fornece os resultados de cada conta do balango contabil para
operacBes com mesmo lucro liquido. Esta tabela é importante para ajudar a
saber onde o Leasing é methor que o CDC.

Leasing CDC diferenca diferenca/CDC

Rec. Juros 8,976.59 10,176.82 -1,200.23 -11.79%
Desp. Juros -5,282.57 -6,125.44 842.88 -13.76%
NIR 3,694.02 4,051.37 -357.35 -8.82%
Amortizagao -0.00 -0.00

PIS -92.36 -51.11 -41.24 80.69%
ISS -44.88 -44.88

Res. Produto 3,556.78 4,000.26 -443.48 -11.09%
IR -1,703.74 -1,703.74 0.00 0.00%
CcS -1,226.69 -1,226.69 0.00 0.00%
E.C. Recsita 12,300.96 13,300.33 -989.37 -7.51%
E.C. Despesa -9,042.79 -10,485.64 1,442.85 -13.76%
E.C. Total 3,258.18 2,814.70 443.48 15.76%
Net Profit 3,884.53 3,884.53 -0.00 0.00%
Taxa Juros 3.98% 3.90% 0.08% 1.95%
Prest Mensal 527.13 604.79 -77.66 -12.84%

Tabela V.3.1 - Resumo dos resultados mensais

Fonte: elaborada pelo autor

Na tabela V.3.1, cada linha é a soma dos resultados mensais da respectiva

conta. Abaixo esta a explicagao de cada linha desta tabela:

e Receita de juros. soma dos resultados mensais de Rendas de
Arrendamento (Leasing) ou Rendas de Financiamento (CDC).

o Despesa de juros: soma dos resultados mensais dos juros mensal sobre o
principal que o banco captou.

o Net Interest Revenue (NIR): soma das contas acima.
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e Amortizagdo:. soma dos resultados mensais das contas: Ajuste,
Depreciacdo, Amortizagcdo e Resultado na Venda. Observe que estas
contas s6 existem nas operagdes de Leasing.

e PIS: soma de todos os pagamentos mensais de PIS.

+ /SS: soma de todos os pagamentos mensais de 1SS (s para o Leasing).

s Resultado do Produto: soma das linhas NIR, Amortizacao, PIS e ISS.

 |/R: soma de todos os pagamentos mensais de Imposto de Renda.

e CS: soma de todos os pagamentos mensais de Contribuicao Social.

o Efeito caixa Receita: soma de todas as receitas mensais de aplicagdo do
dinheiro em caixa.

e Efeito caixa Despesa: soma de todas as despesas mensais sobre a
captagdo. No exemplo, o banco s6 faz pagamento da captacao no final do
contrato e esta linha € a soma dos juros sobre a prestagdo que vai se
acumulando.

e Efeito caixa Total soma Efeito caixa Receita e Efeito caixa Despesa.

s Net Profit. soma Efeito caixa Total, Resultado Produto, IR e CS

Pela tabela V.3.1, verifica-se que o ganho do Leasing apresenta-se nas contas
de despesa. Estas contas estéo ligadas a captagdo, que é menor no Leasing
pelo fato de nao incidir /OF sobre esta operagéo.

Geralmente a remuneracgéo do setor de Vendas dos bancos ou das financeiras
é realizado com base no resultado da linha de produtos, onde ¢ CDC é bem
mais atraente que o Leasing (na tabela anterior linha Res. Produtc). Tal
desconsidera entdo as vantagens oferecidas pelo Leasing em termos
despesas. Desta maneira, remunerar a forca de Vendas através das receitas, e
nao através da andlise das duas pontas (conjunto de receitas e despesas) é
algo que deve ser revisto, além de mostrar as vantagens de operagdes de
Leasing, as empresas, considerando os cenarios anteriormente expostos,
devem incentivar operacbes deste tipo que apresentem VRG o mais alto

possivel.
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V.4 - Taxa Interna de Retorno

Neste cenario, a andlise procura comparar como comportam-se a taxa interna

de retorno para operagdes de CDC e Leasing, para uma amortizagdo mensal

igual.

A tabela V.4.1 mostra a Taxa Interna de Retomo para as operagGes de CDC e

de Leasing, com prazo de 36 meses.

Prestacao TIR TIR Leasing
CDC | VRG=0% |VRG=20%|VRG=40%| VRG=60%|VRG=80%| VRG=100%
521.85 0.62% 1.32% 1.48% 1.71% 1.84% 1.96% 2.04%
537.95 0.90% 1.54% 1.69% 1.90% 2.05% 2.15% 2.25%
554.31 1.16% 1.74% 1.88% 2.09% 2.25% 2.34% 2.44%
570.90 1.41% 1.93% 2.08% 2.28% 2.43% 2.54% 2.62%
587.73 1.65% 2.12% 2.27% 2.46% 2.60% 2.72% 2.80%
604.79 1.87% 2.30% 2.44% 2.63% 2.77% 2.90% 2.98%
622.08 2.09% 2.48% 2.64% 2.81% 2.94% 3.07% 3.16%
639.59 2.30% 2.66% 2.82% 2.98% 3.11% 3.23% 3.33%
657.31 2.51% 2.83% 3.00% 3.14% 3.27% 3.39% 3.50%

Tabela V.5.1 - Taxa Interna de retorno para uma dada prestacio

Fonte: elaborada pelo autor
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Grafico V.4.1 - Taxa Interna de retomo

Fonte: elaborada pelo autor

Observa-se no grafico anterior que, néo importando os vaiores residuais

garantidos (VRG), as vantagens do Leasing sé&o claras em termos de Taxa
Interna de Retorno.

Na tabela V.4.1, para prestagéo igual a $554.31, tem-se que a Taxa Interna de
Retorno para o CDC é igual a 1.16% e para o Leasing com VRG de 60% é
igual a 2.25% (com VRG = 0% seria 1.74%, e com VRG = 100% seria 2.44%).

Os valores de Taxa Interna de Retomo sdo muito consistentes e, se fossem
usados como novos pardmetros de remuneragdo do setor de Vendas,
estimulariam a aumentar o VRG, aumentando o lucro do banco e remunerando
melhor o setor.
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VI — CONCLUSOES E COMENTARIOS

Apéds apresentacéo das principais caracteristicas e modalidades de operagdes
de Leasing e CDC, e apresentadas as estruturas contédbeis e um fluxo de caixa
de cada uma destas, chegou-se ao objetivo principal do trabalho proposto:

realizar uma anélise detalhada comparativa destes dois produtos financeiros.

Através dos estudos comparativos realizados no capitulo V do presente
trabalho, pode-se concluir facilmente, que nas atuais condi¢cdes impostas as
operagbes de Leasing e CDC no Brasil, a operacdo de Leasing apresenta-se

mais lucrativa para a empresa de arrendamento mercantil e/ou menos onerosa
para o cliente.

Considerando as quatro situagdes propostas:
- prestagao paga para mesmo lucro liquido;
- lucro liquido observado para mesma prestagao paga;
- resultados operacionais para mesmo lucro liquido e;
- taxa interna de retorno.

e, analisando a estirutura final para os gréficos elaborados pode-se chegar a

estas conclusdes — considerando os diferentes valores de VRG (fator variante).

Dessa forma, podemos entender o porqué do crescimento da carteira de

Leasing do banco em que foi realizado o estagio (tabela I.1), bem como na
economia brasileira.

Um ponto levantado, que até entdo néo havia sido comprovado, foi o de poder-
se melhorar a forma na qual uma equipe de vendas pode ser avaliada, tanto

em uma empresa de Arrendamento Mercantil, quanto em uma Financeira.

Como concluséo final, pode-se dizer que o Leasing seria uma forma alternativa
de financiamento, que, por ter algumas caracteristicas peculiares, apresenta
rentabilidade alta para as empresas de Arrendamento Mercantil, e & uma forma

interessante (e muitas vezes barata) para os clientes se financiarem.
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