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RESUMO

Esta pesquisa teve como objetivo analisar o desenvolvimento da industria de
leasing operacional no Brasil, por meio de uma pesquisa exploratéria de carater
qualitativo junto a 12 agentes atuantes nesta modalidade dentro de um universo
de 40 agentes atuando na industria de leasing. Identifica trés categorias de
agentes atuantes: agentes independentes, agentes ligados aos conglomerados
financeiros e agentes ligados aos conglomerados industriais. O instrumento de
pesquisa utilizado visou estudar os fatores criticos presentes na estratégia
destes agentes no contexto atual do mercado financeiro brasileiro, segundo
duas dimensdes: renovagao tecnoldgica e estratégia competitiva. Os resultados
demonstram que o desenvolvimento da industria de leasing operacional
encontra-se em fase inicial, mas apresentando agentes atuantes com alto grau
de especializagdo e diversificadas formas de gestdo de negdcios e estrutura
operacional. Como resultados finais, constata-se que a industria de leasing
operacional enfatiza neste estagio, principalmente o financiamento de
equipamentos de alto grau de obsolescéncia, ao focar em suas estratégias o
potencial da demanda de empresas multinacionais e grandes grupos nacionais
que incorporam o conceito de uso e nao de compra destes ativos,
potencializando o incremento dos negdécios destes agentes.

Palavras-chave: Arrendamento mercantil. Mercado financeiro. Concorréncia.



ABSTRACT

The main purpose of this work was to analyze the development of the operating
lease companies in Brazil through an exploratory qualitative research next to 12
financial institutions in operation within a universe of 40 institutions. It identifies
three categories of financial institutions: independent institutions, institutions
linked to financial conglomerates and institutions linked to industrial
conglomerates. The chosen research tool aimed to study the critical factors
present in the strategy of these financial institutions in the current context of the
Brazilian financial market according to two dimensions: technology renewal and
competitive strategy. The results showed that the development of the operating
lease companies is in its initial phase, however they present operating financial
institutions with high level of specialization and diversified business
management and operational structure patterns. As a final result, it was verified
that, currently, the operating lease companies emphasize mainly the financing of
equipment with high level of obsolescence when they focus, on their strategies,
the potential of the demand of the multinational companies and the large
national groups that incorporate the concept of usage and not purchase of these
assets, thus potentializing the increase in the businesses of these financial
institutions.

Key words: Leasing. Money market. Competition.
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1 INTRODUGAO

Varios estudos analisaram a necessidade das empresas em manter constantes
investimentos em modernizagdo e expansdo de sua capacidade produtiva para

continuarem competitivas no segmento em que atuam (GALESNE, 1999).

Por outro lado, a incapacidade das empresas em gerar recursos internos
suficientes para os investimentos e também para suprir suas necessidades de capital
de giro faz com que se utilize de recursos de terceiros para financiar o seu

crescimento e a renovagao tecnoldgica.

Segundo Calabi (1981), a realizacédo de investimentos pelas empresas possui

algumas limitacdes:
. A possibilidade de crescimento do setor;

As dificuldades de se realizarem novos projetos pelas préprias condi¢des do nivel de

utilizagdo da sua capacidade instalada;
As limitagdes de linhas de financiamento.

Em termos macroeconémicos, a poupancga € a parcela da renda que nao foi
consumida pelos agentes econdmicos na aquisicdo de bens e servigos e é a
poupanca que vai realimentar todo o processo produtivo por meio dos diversos
instrumentos de intermediagdo do mercado de capitais, quando € direcionada aos
investimentos. Numa economia com baixa capacidade de poupanc¢a ou dispéndios
ocupados pelo consumo sao fatores que limitam o crescimento de um pais. Neste
caso, ha necessidade de se recorrer a poupanca externa como fonte de

financiamento para o seu crescimento.

Por outro lado, no sistema de produgao, a geragao de excedentes (lucros) das
organizagdes, dentro de parametros atrativos de retornos, constitui outra fonte de
fundos para expansao dos investimentos, quando apoiados por aqueles provenientes

do sistema financeiro, no mercado de capitais.

O papel do sistema financeiro, portanto, € muito importante para viabilizar o
crescimento econémico, a medida que concilia os interesses de poupadores e
investidores. Assim, ha necessidade de um sistema financeiro estruturado, com

regras bem definidas para fiscalizar e regulamentar toda a atividade de intermediacéo
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financeira de um pais.

Como a presenca da atividade de intermediacao financeira fundamenta-se no
desequilibrio entre o nivel de poupanga e investimento em uma economia, 0s
intermediarios financeiros tém como atividade viabilizar o atendimento das
necessidades financeiras de curto, médio e longo prazo, manifestadas por agentes
demandantes de fundos, e a aplicacao, sob riscos minimizados, das disponibilidades
de agentes com excedentes orgamentarios (LOPES E ROSSETTI,1992).

Pelos efeitos que exerce no setor real da economia, ndo sé ao nivel da
demanda efetiva de consumo e de investimento dos agentes econémicos individuais,
como ao nivel do sistema produtivo, a intermediagao financeira associa-se ao préprio

processo de desenvolvimento econdmico.

A relagao entre o desenvolvimento econdmico e a intermediagao financeira
segundo Lopes e Rossetti (1992), possuem os seguintes fatores que podem ser

levados em consideragao:

a) o estagio de desenvolvimento de uma economia é um dos fatores

determinantes da evolugao da intermediacéao financeira;
b) o nivel e o grau da estabilidade da inflagao;
c) o estagio da estrutura econémica do pais.

A medida que os setores da industria e servicos assumem maior importancia
relativa, novos e mais sofisticados instrumentos financeiros tornam-se necessarios

para o funcionamento eficaz desses segmentos.

Dentre estes instrumentos financeiros devem-se considerar as operacdes de
arrendamento mercantil ou Ieasing1 gue se tornaram nas ultimas décadas, nos paises
de economia avangada, uma das mais importantes fontes de capital. A literatura
financeira refere-se a dois tipos de leasing: o leasing operacional e o leasing
financeiro, os quais, além desta forma convencional, apresentam-se com
caracteristicas especiais em operagdes, como lease-back, leasing imobiliario e

leasing internacional.

O leasing operacional é a modalidade altamente praticada na industria de
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leasing em paises de economias desenvolvidas, como por exemplo, Australia,
Inglaterra e EUA. Ja em paises da Asia, Europa Oriental e da América Latina,
principalmente no México e no Brasil, cujas economias se encontram em fase de

desenvolvimento, o volume de leasing operacional se encontra em ampliagéo.

Esta modalidade, que sera apresentada mais detalhadamente no decorrer
deste trabalho, permite maior flexibilidade para o arrendatario e, ainda mantém a

prerrogativa de aquisi¢do do produto ao final do contrato.

O leasing operacional constitui o foco desta pesquisa, no sentido de estudar
como os diferentes agentes integrantes do Sistema Financeiro Nacional concorrem,

com énfase em suas caracteristicas e condutas.

1.1 Arrendamento mercantil (leasing) no Brasil

Constata-se que a forma mais usual de leasing praticada no Brasil até a
presente data é o leasing financeiro, sendo que se observa, inclusive, que o termo

leasing tornou-se sindnimo de operagdes de leasing financeiro.

Isto se deve principalmente a tardia regulamentagao das operagdes de leasing
operacional, que ocorreu por meio da Resolugdo n® 2.309 (1996) do Bacen e, os
ajustes pela Resolugdo n° 2.465 (1998) do Bacen, que por sua vez, estruturou a
operacado de leasing operacional no Brasil muito préxima do modelo praticado nos
EUA.

Desde modo, o setor de leasing no Brasil concentrou suas operagdes na
modalidade leasing financeiro nos ultimos anos. Para se ter uma idéia da dimensé&o
da importancia das operagbes de leasing no Brasil, a tabela e grafico a seguir
apresentam a comparagao entre os empréstimos de longo prazo concedidos pelo
BNDES (Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social) em relacdo as
operacgdes de leasing realizadas pelos agentes financeiros no periodo compreendido
entre o ano 2000 e 2003.

! Para efeito desta dissertacdo, obedece-se ao longo do texto a denominacao de Arrendamento Mercantil por
leasing, visto que a legislacdo brasileira ndo aceita expressdes estrangeiras nos contratos firmados no Brasil, bem
como nas regulamentagdes e resolugdes.
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Tabela 1 — Operagoées de longo prazo realizadas no periodo 2000-2003 pelo

BNDES e pelas Empresas de Leasing — Em milhdes de Reais

Modalidades / Exercicio 2.000 2.001 2.002 2.003

BNDES 23.400 26.700 38.200 35.100
Leasing 13.763 11.544 9.628 9.662
Percentual Leasing/BNDES 58,82 43,24 25,20 27,53

Fonte: elaborado pelo autor com base em estatisticas do BNDES e da ABEL
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Grafico 1 — Operagoes de longo prazo realizadas no periodo 2000-2003 pelo BNDES e
pelas Empresas de Leasing — Em milhdes de Reais
Fonte: BNDES e ABEL

As estatisticas disponiveis no BNDES e na ABEL (Associagado Brasileira de
Empresas de Leasing) permitiram apresentar a dindmica dos financiamentos de longo
prazo no Brasil e foram sistematizadas de modo a demonstrar as operacdes
realizadas anualmente para efeito comparativo. Nota-se que houve uma reducéao
gradativa nas operacgdes de leasing concomitantemente com um crescimento das
operacdes do BNDES nos periodos analisados e que sera detalhado no decorrer

deste trabalho.

Dentro somente da dindmica da industria de leasing, em termos de evolugao de
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novos negocios € numeros de contratos, segundo estatistica disponibilizada pela
Abel, os volumes de negécios de leasing nos ultimos 22 anos somaram cerca de US$
87 bilhdes.

Na tabela a seguir, encontra-se a evolugdo do volume (em milhdes de Délares)
das operagdes anuais com leasing (financeiro e operacional) e o numero de contratos
firmados desde o ano de 1983 até 2005:

Tabela 2 — Saldo de Operagoes Anuais e Total de Contratos de Leasing no Brasil
no Periodo de 1983 a 2005 — em Milhoes de US$

Ano Volume de Operag¢oes (*) | Qtde de Contratos(**)| Valor médio por contrato (***)
1.983 686 n.d. indisponivel
1.984 856 n.d. indisponivel
1.985 1.302 57 22,84
1.986 1.567 60 26,12
1.987 844 22 38,36
1.988 1.921 50 38,42
1.989 1.055 34 31,03
1.990 1.213 37 32,78
1.991 2.019 79 25,56
1.992 2.783 70 39,76
1.993 4.150 81 51,23
1.994 6.612 163 40,56
1.995 8.383 183 45,81
1.996 5.110 125 40,88
1.997 12.199 551 22,14
1.998 13.433 902 14,89
1.999 5.243 529 9,91
2.000 5.251 338 15,54
2.001 3.522 227 15,52
2.002 1.692 76 22,26
2.003 2.010 118 17,03
2.004 4.275 311 13,75
2005 7.800 473 16,49

Fonte: elaborado pelo autor com base nas Estatisticas da Abel
(*) Valores em milhdes de US$ (taxa de cambio de converséo refere-se a apurada no ultimo dia
util de cada exercicio fiscal.
(**) Numero de contratos expressos em Mil.
(***) Valor médio por contratos em Mil US$

A evolugdao dos negdcios de leasing, conforme apresentado na Tabela 2,
denota um fase de intenso crescimento das operagbes nos exercicios de 1997 e
1998. A despeito do exercicio de 1996 se tratar do ano da introdugdo do leasing
operacional no pais pela Resolugcdo 2.309 do Bacen, este crescimento nao foi
decorrente destas operagdes, mas sim a uma alta demanda de operagdes de leasing

financeiro de veiculos no segmento de pessoas fisicas, em contratos firmados em
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moeda estrangeira (US$). Com a desvalorizagdo cambial ocorrida no inicio de 1999,
houve naturalmente o repasse desta desvalorizagdo cambial para os contratos,
criando-se uma elevada inadimpléncia, tornando-se mais restritiva as operagdes pelos
agentes financeiros, que reduziram sua exposig¢ao, principalmente no segmento de
pessoas fisicas. Desta forma, esta reducao explica também a menor participacdo das
operacdes de leasing frente as operagdées do BNDES conforme tabela 1, nos anos

seguintes a 1999.

ApOs este crise de inadimpléncia, as operagdes de leasing também passaram
uma fase de incertezas no ano de 2002, com uma decisao judicial que impedia a
cobranga antecipada do Valor Residual Garantido (VRG), pois esta cobranga
descaracterizaria as operagdes de leasing, mas que foi revista em 2004 e que sera

tratada mais detalhadamente no decorrer deste trabalho, no Capitulo 2.

Com isso, os volumes de operacdes voltaram a crescer somente em 2004,

apresentando em 2005 um crescimento de 82% frente ao ano anterior.

Por outro lado, as operagdes de leasing operacional iniciaram-se efetivamente
em 2001, conforme mostra a tabela a seguir. Trata-se de um comego para um

mercado que durante longo tempo praticou somente o leasing financeiro.

Em relacdo aos volumes de negdcios do setor como um todo, ou seja, incluindo
as operacgoes de leasing financeiro, os valores envolvidos na modalidade de leasing
operacional no Brasil ainda se apresentam inferiores aos volumes praticados em

outras economias mais desenvolvidas.

Do mesmo modo que as operagdes de leasing financeiro, o leasing operacional
se concentra também em dois segmentos: maquinas e equipamentos e de veiculos.
No entanto, ja demonstra sinais de maior participagdo devido a maior demanda por
parte das empresas principalmente em atividades em que a variavel tecnolégica € um
quesito de rapida obsolescéncia, como por exemplo, no segmento de equipamentos

de informatica.
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Tabela 3 — Volume de Operacdoes de Leasing Operacional por Tipo de Bens — em

US$ milhdes (*)

Data / tipo de bens dez/01 dez/02 dez/03 dez/04 dez/05
veiculos e afins 0 0 1 1 5
mags e equiptos 33 19 12 11 14
eqg.informatica 0 3 6 5 12
total 33 22 19 17 31

fonte: elaborado pelo autor com base nas estatisticas da ABEL.
(*) valores em milhdes de US$ (taxa de cambio de conversdo refere-se a

apurada no ultimo dia util de cada ano fiscal)

Com estas consideragcbes e constatacdes iniciais, verificou-se que varias
instituicbes concorrem ofertando operagdes de leasing operacional no Brasil, inclusive
com a insercao recente de empresas multinacionais. Tais transformacgdes na dindmica

desta industria geraram a formulagao do tema desta pesquisa.

Posteriormente, observou-se que o0s agentes ofertantes ligados aos
conglomerados financeiros que atuam no Brasil, cuja estratégia de negdcios até entao
era a modalidade leasing financeiro, estdo desenvolvendo produtos e operagdes de
leasing operacional, para atender os segmentos de veiculos (frotas) e de

equipamentos de informatica.

Por sua vez, a modalidade leasing operacional se relaciona estreitamente com
a renovacgao tecnolégica, dado esta modalidade tornar-se mais adequada e relevante
em mercados cuja oferta de bens e servigos inovadores tenha como contrapartida

fontes de financiamentos para as demandas de bens com alto grau de obsolescéncia.

1.2 Objetivos

Esta dissertacdo desenvolveu um Estudo Exploratorio buscando identificar os
principais fatores que estimulam os agentes ofertantes a operar na modalidade de
leasing operacional no mercado brasileiro, dado a sua importéncia na eficiéncia dos

agentes produtivos e do proprio sistema financeiro.

Neste sentido, as principais questdbes a serem analisadas ao longo deste
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trabalho, sdo:

a) identificar a participagao do leasing operacional dentro do Portfélio de negdcios

de cada agente ofertante;
b) identificar a estrutura operacional de cada agente ofertante;

c) analisar os fatores competitivos e impeditivos na estratégia de negdcios destes

agentes para operar na modalidade leasing operacional.

1.3 Metodologia

Esta pesquisa compreendeu duas técnicas, cuja primeira refere-se a revisao
bibliografica, cujos principais autores encontram-se nos ambitos desenvolvidos da

base tedrica deste trabalho e foram citados ao longo da pesquisa.

Inicialmente, realizou-se um levantamento das principais teses e artigos
publicados para averiguar a importancia do leasing em economias desenvolvidas e no
Brasil, cujas fontes mais relevantes também se encontram citadas na introducao

desta pesquisa.

A respeito da dindmica da industria de leasing como um todo, foram
pesquisadas fontes também relevantes, tais como ABEL, BNDES, BACEN (Banco
Central do Brasil), FEBRABAN (Federagao Brasileira dos Bancos), etc.

A revisédo bibliografica possuiu carater fundamental e balizou o contexto de
uma segunda técnica desenvolvida, a pesquisa de natureza exploratoria
fundamentada em entrevistas abertas e semi-abertas para validacdo dos fatores
criticos visando obter dos entrevistados os aspectos mais relevantes para dar

consisténcia a investigagao propostos pelos objetivos especificos ora formulados.

Os estudos exploratérios tentam explicar as razées para o fendmeno que o
estudo descritivo apenas observou e complementa, e tais estudos tendem a gerar
estruturas soltas com o objetivo de descobrir futuras tarefas de pesquisa, ou seja, é
um estudo que facilita o desenvolvimento de hipoteses ou questdbes para uma
pesquisa adicional (COOPER E SCHINDLER, 2003).

A utilizacdo deste método possibilitou uma abordagem mais ampla do objetivo

desta pesquisa, possibilitando alcancar as respostas para o fendmeno observado.
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Cabe ainda destacar que o foco desta pesquisa se encontra em fenédmenos
contemporaneos inseridos no contexto da realidade do mercado de crédito e de
financiamento da economia brasileira e como ndo foram encontrados estudos
recentes e empiricos sobre o tema em questao, este estudo procurara contribuir para

a melhor compreenséao das estratégias de negdcios neste mercado.

1.3.1 A mensuragao dos conceitos ou constructos

Com a definicdo das técnicas para o desenvolvimento deste trabalho, foi
possivel delinear os conceitos ou constructos que possibilitaram a interpretagdo dos
resultados obtidos.

Um conceito ou constructo é uma abstracdo mental ou idéia formada pela
percepcdo de algum fendmeno (HAIR, 2005). Na pesquisa em administragao,
trabalhamos com conceitos que podem variar de uma natureza simples e concreta até
extremamente complexa e abstrata, portanto, faz-se necessario desenvolver
definicbes precisas dos conceitos examinados, assegurando que nao haja
ambiguidade em sua interpretagao.

Além disso, a definicdo dos conceitos a serem medidos na pesquisa faz com
que os usuarios desta compreendam o significado dos termos utilizados. Deste modo,
0os conceitos estudados nesta pesquisa foram: renovacgdo tecnoldgica e estratégia
competitiva. Tais conceitos e suas definicdbes, bem como as variaveis que serao
medidas no trabalho de campo (entrevistas), tém como objetivo formalizar os
aspectos importantes para esta pesquisa.

Apods a definigdo dos conceitos, foi definido o rol e a terminologia adotada para

os atributos:

a) o leasing operacional e sua correlagao com a renovagao tecnoldgica;

b) a estratégia de negdcios dos agentes ofertantes;

c) a estrutura operacional de apoio a gestdo do produto leasing operacional
dos agentes ofertantes;

d) os fatores competitivos e impeditivos para o crescimento das operacdes

de leasing operacional.

O quadro a seguir apresenta os atributos e as variaveis definidas que estéao
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relacionados com o0s conceitos ora adotados.

formalizaram o questionario aplicado aos agentes respondentes:
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Estas variaveis

Dimensbes Atributos Variaveis Questodes Referéncia
bibliografica
Renovagao O leasing operacional e . aimportancia do leasing . Drucker (1986)
Tecnologica sua relagdo com a operacional para bens de alta .
renovagao tecnoldgica tecnologia 2 - Barbieri (2003)
. segmentos demandantes 3 - Rifkin (2001)
. Chesbrough e
Teece (2002)
Estratégia Estratégia de negdcios . acordos comerciais com 7 . Ansoff (1977)
competitiva dos agentes ofertantes fabricantes de bens e 8 . Porter (1992)
equipamentos 11 . Prahalad (1995)
. criagcdo de um mercado
secundario (bens usados)
. inclusao de prestacao de
servigos nos contratos
Estrutura operacional de . gestéo dos ativos 9 Kotler (1988)
apoio a gestédo do =
produto leasing . gestdo da rev;nda dos bens 10 Prahalad (1995)
operacional usados
Fatores competitivos e .vantagens e barreiras do 4 Hooley (2005)
impeditivos para leasing operacional
crescimento dos i Porter (1992)
negécios com leasing - perspectivas 6
operacional
12
13
14

Quadro 1 - Conceitos, Atributos e suas Variaveis

Fonte: Elaborado pelo autor

Conforme demonstra este quadro, os atributos foram classificados de acordo

com os conceitos estipulados e, a partir desta sistematizacdo formularam-se as

variaveis que deram sustentacdo a pesquisa exploratdria. Tais conceitos foram

definidos de acordo com os diversos autores também citados neste quadro.

Primeiramente, em relagao as variaveis relacionadas ao conceito de renovagao

tecnoldgica, os autores citados apresentaram varias defini¢des. Por exemplo, Drucker

(1986) afirmou que a inovacao pode tomar a forma de menor prego, mas também ser

um produto novo e melhor (mesmo por um pre¢o mais alto), uma nova comodidade

ou a criacdo de uma nova necessidade; ela se estende por todas as formas de

negocio e € tado importante para um banco, uma companhia de seguros ou uma loja

de varejo como € para a industria e para a engenharia.
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Por outro lado, Barbieri (2003) afirmou que uma caracteristica importante das
inovacdes tecnoldgicas € que elas sdo meios para atingir os fins desejados, aqui
representados pela palavra resultados. Para as empresas, esses resultados pode ser

lucratividade, crescimento, diversificagao e outros objetivos empresariais.

Dado as inovacdes tecnoldgicas incorporarem novas solugdes com o objetivo
de alcancar resultados especificos para a empresa, uma das solugbes apresentadas
€ a introducdo de novos produtos. Por sua vez, a expressao “novos produtos” tem
conotagdes diferentes conforme a area da empresa, por exemplo, pode contemplar
uma modificagdo sem alteragao fisica do produto ou, pode gerar uma novidade em

termos de produtos e processos.

Ha inovacdes que trazem novidades para o mercado, enquanto outras o fazem
apenas para uma dada empresa. No primeiro caso, trata-se de inovagdes pioneiras
que introduzem solugdes novas no sentido de que ndo eram conhecidas ou usadas
em termos globais antes que a empresa inovadora as introduzisse, gerando um novo
setor econdbmico. Constatou-se também que o grau de novidade de uma dada
inovacdo esta relacionado com um outro fato: certas organizagées produzem
tecnologia e algumas séo usuarias de tecnologias desenvolvidas por outras. Além
disso, esta relacdo pode ocorrer dentro um mesmo setor econébmico como também
entre setores diferentes e, a forma como uma empresa adquire competéncia para
realizar as inovagdes tecnoldgicas depende em grande parte das caracteristicas do

setor em que ela atua.

Em termos empresariais, o tempo de adogdo de uma inovagao passa pelo
calculo econémico e pelas condi¢cdes do pretenso adotante de suportar as atividades

necessarias para tanto.

Por outro lado, Chesbrough e Teece (2002) afirmaram que os tipos de
inovacgao se dividem em inovagdes autbnomas e sistémicas. As primeiras sao aquelas
que podem ser obtidas independentemente de outras, por exemplo, uma nova turbina
para aumentar a poténcia de um motor. As inovacgodes sistémicas, por sua vez, podem
proporcionar beneficios somente alcancados com outras inovagdes relacionadas, pois
elas requerem mudangas inter-relacionadas no projeto do produto, gestdo de

suprimentos e tecnologia de informacéo, entre outros.
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Em relagdo as variaveis relacionadas ao conceito de estratégia competitiva,
varios autores também contribuiram para o tema. Segundo Prahalad (1995), a busca
de uma nova visdo estratégia pelas empresas necessita da aplicagdo de quatro
elementos:

a) a compreensao de que a competicdo pelo futuro é uma competicao
diferente;

b) um processo para descoberta e percepgéo das oportunidades futuras;

c) habilidade de energizar a empresa de cima abaixo para o que pode ser
uma longa e ardua jornada em diregao ao futuro;

d) capacidade de superar os concorrentes e chegar primeiro ao futuro, sem
correr riscos desmedidos.

Esta visdo de estratégia reconhece que as empresas ndo competem apenas
dentro das fronteiras dos setores existentes, mas competem para criar a estrutura dos

setores futuros.

Um desafio fundamental na competicdo pelo futuro € o desenvolvimento de
competéncias que abram as portas para as oportunidades futuras, bem como a
descoberta de aplicagdes para as competéncias atuais, ou seja, qualquer empresa
que queira captar uma fatia desproporcional de lucros dos mercados de amanha
precisa desenvolver as competéncias que contribuirdo de forma desproporcional para
o valor futuro do cliente. No entanto, poucas empresas compreendem como alavancar
as competéncias existentes, ultrapassando as fronteiras das atuais unidades de

negocios com o objetivo de criar um novo espago competitivo.

Ha varias razdes para considerar a competicdo pela competéncia como uma
competicdo entre empresas. Primeiramente, as competéncias essenciais ndo sao
especificas de produtos e sim de uma gama de produtos e servicos e podem
transcender as unidades de negdcios da corporagao; segundo, por atingir uma gama
de produtos e servicos, pode ter um impacto profundo sobre o potencial de
crescimento e diferenciacdo competitiva de uma empresa; e terceiro, como o
investimento, o risco e 0 tempo necessarios para obter a lideranca de competéncias
essenciais frequentemente excedem os recursos € a paciéncia de uma unidade de
negocios, ndo sera possivel desenvolver algumas competéncias sem o apoio direto

da empresa ou corporagao.

Por sua vez, Porter (1992) afirmou que uma empresa diferencia-se da



28

concorréncia, quando oferece alguma coisa singular valiosa para os compradores

além de simplesmente oferecer um prego baixo.

Uma empresa também pode diferenciar-se através da amplitude de suas
atividades ou de seu escopo competitivo. Uma série de outros fatores diferenciadores

pode resultar de um escopo competitivo amplo. Sao eles:
. habilidade para atender as necessidades dos clientes em qualquer parte;

. manutencao simplificada para o comprador, caso pecas sobressalentes e filosofia

sejam comuns para uma linha ampla;

. unico ponto onde o cliente pode comprar;

. unico ponto para prestar assisténcia técnica ao cliente;
. compatibilidade superior entre produtos.

Apesar do conceito de diferenciacdo ser confundido com qualidade, cabe notar
que embora a diferenciagao envolva qualidade, seu conceito € muito mais amplo, pois
busca criar valor para o cliente por toda a cadeia de valores e a qualidade é

normalmente associada ao produto fisico (PORTER, 1992)

Em relacdo a substituicdo de um produto, Porter (1992) afirmou que um
produto substitui um outro, se oferecer aos compradores uma indugdo a mudanca que
exceda o custo ou supere a resisténcia a fazer isto. No entanto, sempre havera um
custo de mudanga para um substituto devido a ruptura e a reconfiguragdo em

potencial das atividades do cliente.

O valor relativo de um bem ou produto substituto baseia-se exatamente nos
mesmos fatores que determinam a diferenciacdo, e dependera de seu impacto
cumulativo sobre a cadeia de valores do cliente comparado ao do produto anterior,

incluindo os impactos diretos e indiretos.

Apos a definicdo dos conceitos, atributos e suas variaveis foi definido o

universo de amostragem desta pesquisa.

Para tanto, houve acesso a 40 empresas ofertantes de leasing no Brasil, que
representam o universo dos negdcios com leasing financeiro e operacional, sendo
que tal acesso foi apoiado pela ABEL, ja citada nas estatisticas neste trabalho, e que

congrega tais empresas como suas associadas.
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Para a caracterizagdo e validacdo da amostra, sabe-se que o mercado de
leasing contava com 58 empresas ao final do exercicio de 2003, segundo dados do
BACEN (2004-2005). Deste total, 40 empresas sdo associadas a ABEL,
representando 98% das operagdes de leasing no Brasil e foi neste censo que foi

realizada a pesquisa. Estas instituigdes de leasing constam da tabela a seguir:

Tabela 4 — Agentes Ofertantes de Leasing Associados da ABEL - Valores

das Operagoes e Nimero de Contratos(dez/05) - Em Milhoes de R$

POSICAO EMPRESA R$ Milhdes CONTRATOS PART.%
1]ltauleasing 8.235,00 528.259 37,5%
2|Safra 3.982,00 80.592 18,1%
3|Bradesco 2.525,00 54.607 11,5%
4]JABN AMRO 1.093,00 22.421 5,0%
5]IBM Leasing 942,00 426 4,3%
6|Unibanco 807,00 20.349 3.7%
7|BB Leasing 683,00 12.433 3,1%
8|BankBoston 563,00 2.636 2,6%
9|HSBC 432,00 11.605 2,0%
10|HP Financial 430,00 938 2,0%

SUBTOTAL 19.692,00 734.266 89,7%
11]Santander 402,00 16.329 1,8%
12|DaimlerChrysler 393,00 2.194 1,8%
13|Panamericano 301,00 85.301 1,4%
14 |Alfa 263,00 2.251 1,2%
15|Volkswagen 228,00 10.940 1,0%
16 |Cit Brasil 209,00 1.750 1,0%
17]Citibank 70,00 1495 0,3%
18|Banrisul 68,00 2.419 0,3%
19|Banco Volvo 62,00 341 0,3%
20]Toyota 50,00 1.437 0,2%

SUBTOTAL 21.688,00 857.286 98,8%
21]CS| Brasil 45,00 43 0,2%
22|Banco Guanabara 37,00 160 0,2%
23|Banestes 33,00 846 0,2%
24|BV Leasing 33,00 3247 0,2%
25|Mercantil do Brasil 21,00 300 0,1%
26|LeasePlan 18,00 1419 0,1%
27|BMW 17,00 578 0,1%
28|BM G 15,00 4583 0,1%
29]|Société 15,00 41 0,1%
30 |Finaustria 6,00 10 0,0%

SUBTOTAL 21.928,00 868.513 99,9%
31|Industrial do Brasil 4,00 86 0,0%
32|BMC 4,00 28 0,0%
33|BIC 2,00 3 0,0%
34 |Inter American 2,00 1 0,0%
35|Honda 1,20 49 0,0%
36 |Fibra 1,20 1506 0,0%
37|BGN 0,03 2 0,0%
38|Banestado 0,03 2 0,0%
39|GE Capital n/d n/d 0,0%
40 |Caterpillar Financial n/d n/d 0,0%

Total 21.945,00 871.587 100,0%

Fonte: Abel (www.leasingabel.com.br)
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1.3.2 Instrumentos de pesquisa

Em relacao a estrutura do questionario, as perguntas formuladas foram abertas
e semi-abertas, pré-formuladas e com uma ordem preestabelecida, para validagao
dos fatores criticos visando obter dos entrevistados os aspectos relevantes do
problema de pesquisa. Estas informagdes detalhadas deram embasamento para uma

analise qualitativa.

As questdes abertas sao uteis na pesquisa exploratéria e como abertura e é
conveniente quando o pesquisador ndo tiver conhecimento sobre as determinantes da
resposta e também por ndo impor qualquer alternativa de resposta (MALHOTRA,
2001, p.292).

Ainda segundo Malhotra (2001, p. 196), a andlise de conteudo € definida como
a descricdo objetiva, sistematica e quantitativa do conteudo efetivo de uma
comunicacao e a unidade de analise pode consistir de palavras (palavras diferentes
ou tipos de palavras na mensagem), caracteres (individuos ou objetos), temas
(proposigdes), medidas de espago e de tempo, ou tépicos (assunto da mensagem);
elaboram-se categorias analiticas para classificagcdo das unidades e a andlise da

informacgao é decomposta com regras prefixadas.

A analise de conteudo é, particularmente, utilizada para estudar material do tipo
qualitativo (aos quais ndo se podem aplicar técnicas aritméticas), ou seja, questdes
abertas. Sua amplitude faz dela uma ferramenta flexivel e vasta, que pode ser usada
como uma metodologia ou como uma técnica para um problema especifico (COOPER
E SCHINDLER, 2003).

Um outro aspecto relevante € o conhecimento presumido dos respondentes
relativo aos objetivos desta pesquisa e da propriedade dos seus atributos. Neste
aspecto, a selecao dos respondentes buscou profissionais de cargo executivo
(diretores e alta geréncia) e com o dominio dos assuntos a serem tratados e que

foram indicados pela ABEL.

O questionario que abrange 4 atributos se submeteu a um pré-teste em uma
pequena amostra de especialistas e profissionais atuantes no setor de leasing de

acordo com a tabela 4, com o objetivo de identificar e eliminar problemas potenciais.

Apoés esta etapa, o questionario definitivo (Apéndice A) foi encaminhado aos
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respondentes por meio de carta, fax e por meio eletrénico (internet), acompanhado de
uma carta de recomendacao da ABEL, indicando o propdsito desta pesquisa e, deste
modo, se consolidou como instrumento da pesquisa desenvolvido junto aos agentes

ofertantes de leasing no Brasil.

As consideragbes anteriormente efetuadas com relagdo a justificativa,
metodologia e objetivos deste trabalho se encontram estruturadas nos capitulos a

seqguir.

No segundo capitulo desenha-se um panorama atual da industria de leasing no
Brasil, compreendendo-se o seu histérico, caracteristicas fundamentais, legislagao e
tributacao especifica, uma comparagao entre os numeros da industria brasileira e da
industria norte-americana, os riscos e beneficios do leasing operacional para a
arrendadora e arrendataria e um exemplo pratico envolvendo uma tomada de decisao

entre o leasing operacional e financeiro.

No terceiro capitulo, foram apresentados os resultados e respectiva analise dos
dados obtidos da pesquisa conduzida junto aos agentes ofertantes de leasing
associados da ABEL, relacionando-se o referencial tedrico ao desenvolvimento
empirico e analises dos resultados. O quarto capitulo apresenta as consideracdes

finais obtidas pelo estudo.
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2 A INDUSTRIA DE LEASING NO BRASIL

No capitulo 1, foram apresentadas as premissas que nortearam a elaboragao
dessa dissertagdo, delimitando o campo tedrico e empirico, no qual se pretende
operar, e a metodologia a ser utilizada. Neste capitulo, pretende-se desenhar um
panorama da industria de leasing no Brasil e da modalidade leasing operacional,
buscando uma compreensao melhor sobre os principais fundamentos aplicados nesta

atividade.

2.1 O Sistema Financeiro Nacional e sua estrutura atual

O Sistema Financeiro brasileiro carecia de estruturacdo adequada até 1964,
quando foi realizada a reforma bancaria instituida pela Lei Federal 4.595 de
31.12.1964 e a reforma do Mercado de Capitais, através da Lei Federal 4.728 de
14.07.1965 e mais recentemente, com a Lei Federal de criagao dos Bancos Multiplos
(1988). E constituido por todas as instituicdes financeiras, publicas ou privadas,

existentes no pais.

O Sistema Financeiro Nacional (SFN) é composto por um conjunto de
instituicbes financeiras publicas e privadas, e seu 6rgdo normativo maximo é o
Conselho Monetario Nacional (CMN). Por meio do SFN, viabiliza-se a relagdo entre
agentes carentes de recursos para investimento e agentes capazes de gerar
poupanca e, consequentemente, em condicbes de financiar o crescimento da
economia. Por agentes carentes de recursos entendem-se aqueles que assumem
uma posicdo de tomadores no mercado, isto €, despendem em consumo e
investimento valores mais altos que suas rendas. Os agentes superavitarios, por seu
lado, sdo aqueles capazes de gastar em consumo e investimento menos do que a
renda auferida, formando um excedente de poupanca.

Uma caracteristica presente na estrutura do SFN sdao os conglomerados
financeiros, criados em funcéo da politica de concentragcdo bancaria desenvolvida nas
ultimas décadas por intermédio principalmente de fusbes e aquisicdes. Esses
conglomerados financeiros, por meio das diversas instituicbes que estdo sob seu
controle, atuam em diversos segmentos financeiros do mercado, limitando bastante a

atuacao de instituicbes independentes no mercado.
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Todo processo de desenvolvimento de uma economia exige a participagao
crescente de capitais, que sao identificados por meio da poupancga disponivel em
poder dos agentes econdmicos e direcionados para os setores produtivos carentes de
recursos mediante intermediarios e instrumentos financeiros. E € em fungcdo desse
processo de distribuicido de recursos no mercado que se evidencia a fungao
econdmica e social do sistema financeiro.

As instituicdes financeiras sdo classificadas em dois tipos: bancarias ou
monetarias e ndo bancarias ou ndo monetarias. As instituicdes financeiras conhecidas
como bancarias sdo aquelas a que se permite a criagdo de moeda por meio do
recebimento de depdsitos a vista. Operam basicamente com ativos financeiros
monetarios que representam os meios de pagamento da economia, ou seja, dinheiro
em poder do publico mais depdsitos a vista. Tais instituicbes sado representadas
fundamentalmente pelos bancos comerciais e multiplos.

As instituicdes financeiras nao bancarias, ao contrario, ndo estdo legalmente
autorizadas a receber depdsitos a vista, inexistindo, portanto, a facilidade de criagao
de moeda. Essas instituicbes trabalham basicamente com ativos ndao monetarios, tais
como acoes, letras de cambio, certificados de depdsitos bancarios, debéntures, etc. e
sdo constituidas por praticamente todas as instituicbes financeiras que operam no
mercado financeiro, exceto bancos comerciais e multiplos. As instituicdes nao
bancarias sdo: sociedades corretoras, bancos de investimento, sociedades
financeiras e as sociedades de arrendamento mercantil, objeto desta pesquisa.

A estrutura do SFN envolve dois grandes subsistemas: normativo e

intermediacao financeira, conforme figura a seguir:
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S.F.N.
Subsistema de . Subsistema
Intermediagao Normativo
nstituicdes Financeiras__| Conselho Monetario
Bancarias Nacional
nstituicdes Financeiras__| | Comissdes
Nao Bancarias Consultivas
Sistema Bras. de Pouparica | Banco Central do Brasl
E Empréstimo Bacen
Instituicdes | Comisséo de Val.
Auxiliares Mobiliarios
Instituicdes nao 1 Instituicdes
Financeiras Especiais
|
I T 1
Banco do Brasil Caixa Econémica
BB BNDES Federal - CEF

Figura 1 — Sistema Financeiro Nacional
Fonte: BACEN (2004)

O subsistema normativo €& responsavel pelo funcionamento do mercado
financeiro e de suas instituigdes, fiscalizando e regulamentando suas atividades por
meio principalmente do Conselho Monetario Nacional e do Banco Central do Brasil. A
Comissdo de Valores Mobiliarios € um 6rgado normativo de apoio do sistema
financeiro, atuando mais especificamente no controle e fiscalizagcdo do mercado de

valores mobiliarios (agdes e debéntures).

No subsistema normativo, enquadram-se ainda, trés outras instituicdes
financeiras que apresentam um carater especial de atuagdo, assumindo certas
responsabilidades proprias e interagindo com varios outros segmentos do mercado
financeiro, como sdo os casos do Banco do Brasil (BB), do BNDES e da Caixa

Econbémica Federal (CEF).

A figura a seguir detalha as varias instituigbes componentes do subsistema de

intermediacao. Essas instituicdes sao classificadas em bancarias e nao bancarias, de
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acordo com a capacidade que apresentam de emitir moeda, institui¢des auxiliares do
mercado, e instituicdes definidas como nao financeiras, porém integrantes do
mercado financeiro. Faz parte também dessa classificagdo o Sistema Brasileiro de
Poupanga e Empréstimos (SBPE), cujos recursos captados séo investidos no ambito

do sistema de habitacao.

Subsistema de
Intermediagao

Instituicoes
Financeiras
Bancarias

Instituicoes
Financeiras
Néo
Bancarias

Sistema
Brasileiro de
Poupanca e
Empréstimo

Instituicoes
Auxiliares

Instituicoes
Nao Financeiras

+*Bcos Comerciais
+*Bcos Multiplos
+Caixas Economicas

+Bcos de Investimento
+Bcos de Desenvolvimento
+*Soc. De Crédito,Financ e
Investimento

*Soc. De Arrendamento Mercantil

+*Cooperativas de Crédito
+Soc. Credito Imobiliario

+Ass.de Poupanga e Emprestimo

+Caixa Econémica Federal
+Soc. De Crédito Imobiliario
+Assoc. De Poupanga
e Empréstimos
+Bancos Multiplos

*Bolsa de Valores

+Soc. Corretoras de Val.Mobil.
+Soc. Distribuidoras Val. Mobil.

+Agentes Autonomo
*s de Investimento

+*Soc. Fomento Comercial

ou Factoring
Seguradoras

Figura 2 — Subsistema de Intermediagéo
Fonte: BACEN (2004)




36

2.2 As sociedades de arrendamento mercantil

Dentro das instituicées financeiras ndo bancarias, um dos produtos ofertados &
a modalidade de arrendamento mercantil ou leasing, através das Sociedades de
Arrendamento Mercantil, objeto desta pesquisa. Sua funcionalidade esta ligada a
captacao de recursos através de titulos, para emprestar na forma de aplicagao destes

recursos, desempenhando assim, o papel de intermediador financeiro.

Os recursos que lastreiam essas operagbes sdo captados pelos agentes
principalmente por meio de emissdes de debéntures e empréstimos no pais e exterior.
Essas instituicdes também praticam operacbes de cessbes de créditos, que
consistem na negociagdo das contraprestagdes dos contratos de arrendamento

realizados com outras institui¢cdes financeiras.

De acordo com a legislagdo em vigor, s6 podera realizar tal atividade as
empresas que adotarem a forma juridica de Sociedade Anbnima e, a elas se aplicam
no que couberem, as mesmas condi¢gdes estabelecidas para o funcionamento de
instituicoes financeiras, descritas na Lei Federal n°® 4.595, de 31.12.1964, e legislagdo
posterior relativa ao Sistema Financeiro Brasileiro, devendo constar obrigatoriamente

de sua denominagao social a expressao “Arrendamento Mercantil”.

2.2.1 Historico

O conceito de Leasing segundo Di Augustini (1999) é: o termo “Leasing” € o
gerundio do verbo inglés “to lease” (arrendar); dai decorre que leasing é a agao
(operagao) de arrendar, ou arrendamento, embora na literatura inglesa o termo

“lease” tenha também o mesmo significado.

Apesar de ser extremamente popular nas ultimas décadas, ndo € um conceito
novo do mundo dos negaocios, tendo sua origem na Antiguidade, quando era comum o
arrendamento de fazendas e barcos entre os fenicios. Outro exemplo foi da era
feudal, quando as terras eram arrendadas aos usuarios que pagavam alugueis com

as mercadorias cultivadas nas propriedades dos arrendadores.

A formatacdo atual desta modalidade de financiamento teve sua origem nos

Estados Unidos apdés a Segunda Grande Guerra, quando 0S poucos recursos
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financeiros geravam uma oferta de bens insuficientes para atender a demanda que
surgia com o periodo de reconstrucéo, e sua utilizagao proporcionou rapida expansao
do parque industrial, devido as suas caracteristicas de financiamento de longo prazo e

alta flexibilidade.

Com o passar dos anos, o leasing foi se consagrando pelo uso crescente no
mercado internacional, passando a exercer importante funcdo financeira, como

instrumento de captagao de crédito a médio e longo prazo para as empresas.

Pode-se considerar que a evolugdo da operagdo de leasing nos paises

desenvolvidos ocorreu em seis fases:

1° fase

O aluguel precedeu o produto leasing por séculos. Mesmo hoje, essa industria
mantém-se extremamente ativa e competitiva na maioria dos paises no mundo.
Aluguéis sao caracterizados pelo seu curto prazo (geralmente até 12 meses) e pela
sua natureza, ou seja, engloba a prestagdo de servicos no equipamento ou bem.
Invariavelmente, ao final do periodo do contrato de aluguel, o usuario retorna o

equipamento ou bem para o proprietario.

28 fase

O leasing moderno comegou um século atras, tanto no Reino Unido quanto nos
EUA, sob a forma de simples leasing financeiro. Em todos os paises no mundo, este
foi o primeiro produto de leasing diferenciado do aluguel. O produto é invariavelmente
caracterizado pela intencdo do arrendatario de adquirir o equipamento. O
arrendamento € meramente um instrumento financeiro, pois ao final do contrato, o
arrendatario desembolsou o valor total para o arrendador através das parcelas de

leasing, adquirindo o equipamento por um valor nominal consideravel.

Como o leasing era considerado um produto novo, a psicologia que envolvia a
posse ainda era muito inerente no processo de pensamento do usuario. O arrendador,
também tinha intengdo de meramente financiar a compra do equipamento através do
arrendamento, ndo estando disposto a ter o ativo devolvido ao final do contrato. Risco
de crédito e ndo risco do ativo era aceitavel para o arrendador, pois n&o havia ainda
um mercado secundario desenvolvido, ou seja, um mercado especializado em

revendas de equipamentos usados.



38

.32 fase

Ao longo do tempo e com o surgimento de outras empresas no mercado, a
industria do leasing entrou na fase de estruturagédo. Durante esta fase, o arrendador
comecgou a estruturagao do seu leasing financeiro e proporcionou ao arrendatario uma
variedade de opgbes de contrato, como por exemplo, a opgdo de renovagao do
contrato baseado num residual fixo, & foi chamada como a fase do leasing financeiro

criativo.

E durante esta fase que o leasing experimenta o maior crescimento na maioria
dos paises, tanto em volume absoluto quanto em penetracdo de mercado. Deste
modo, muitos fabricantes comegaram a formar suas proprias empresas de leasing
(por exemplo, a HP fabrica e faz leasing dos seus equipamentos). Foi durante esta
fase também que os érgéos reguladores perceberam a significancia do leasing e
foram criadas regras, regulamentos e orientagdbes com a intencdo de estimular o

crescimento deste mercado, mantendo, porém, o controle deste negdcio.

42 fase

Nesta fase, o leasing resulta de uma passagem de tempo onde ja ocorreu
competicdo intensiva, transferéncia de tecnologia, demanda de multinacionais e
desenvolvimento do mercado secundario. Com a introducdo de regras de
contabilidade, alguns paises adotam a contabilizagdo pela forma e outros pela sua
esséncia, e isto também alimentou a demanda para leasing operacional, pois, em
paises que adotam a contabilizagdo pela sua esséncia, somente o leasing operacional
oferece financiamento “off balance sheet”, ou seja, o saldo da divida ndo é

contabilizado como obrigacdes (passivo) pelo arrendatario.

A duas caracteristicas chaves deste produto sao: o arrendatario pode retornar
o0 equipamento ao final do contrato para a arrendadora e muitas das operacdes de
leasing séo “full-service”, ou seja, englobam toda a prestagcéo de servigos no bem ou
equipamento. No caso de computadores, por exemplo, tanto hardware como software,
instalagdes, manutengdes e treinamentos fazem parte da prestacdo de servigos

incluida na operacéo.

Durante esta fase do leasing operacional, o arrendatario ja se torna um cliente
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mais exigente, pelo fato do leasing ter se tornado um produto financeiro
extremamente viavel. Como resultado, os termos da elaboragcdao do contrato de
leasing n&o s&o unilateralmente escritos pelo arrendador, mas é cuidadosamente
negociado e, de fato, muitas vezes o arrendatario insiste em usar contratos
elaborados pelos seus proprios assessores juridicos, conhecidos como “master

leases”.

.52 fase

Continuidade, competicdo intensiva, criatividade do arrendador estimula a
industria para esta fase, ou seja, a do novo produto. Nessa fase, o leasing operacional
torna-se extremamente aprimorado com opg¢des complexas de contratos (como puts,
calls e outras emendas), opgdao de término de contrato antecipado, melhorias e

atualizagdes de tecnologia entre outros.

.62 fase

A industria de leasing entra na ultima fase, ou seja, a da maturidade. E
caracterizada por uma substancial consolidagao dentro da dinamica desta industria.
Tal consolidacdo toma forma através da unificagdo, aquisicdo, aliangas (com
fornecedores), entre outras. Isto trouxe, por um lado, margens mais baixas, o que fez
com que os arrendadores buscassem maior eficiéncia operacional e aumento do
volume de vendas para melhorar sua lucratividade. A penetracdo no mercado torna-
se mais estavel durante esta fase, uma vez que o volume do leasing somente

aumenta com o crescimento total da economia.

Embora esta fase seja aplicada em todos os paises no mundo, € importante
notar que essa sequéncia ndao se aplica de forma geral, pois € comum aos
arrendadores de cada pais nao oferecerem todas as modalidades. Usando os EUA
como exemplo, embora a industria tenha alcangado alto grau de maturidade, muitos
arrendadores continuaram a oferecer somente o leasing financeiro, alguns se

especializaram em leasing operacional, e outros atendem os dois produtos.

Como os mercados emergentes se desenvolveram através da maturidade, é
critico notar que os ciclos de leasing tém se tornado cada vez mais curto nestes
mercados, isto €, indubitavelmente o resultado da divisdo de informacbdes e

transferéncia de tecnologias acelerou o progresso através do ciclo evolucionario.



40

Deixando de lado o aluguel, o leasing operacional é a terceira fase do ciclo do
leasing e seguiu o leasing financeiro criativo. Os principais fatos para essa evolugao

em qualquer mercado devem incluir:

a) demanda do arrendatario;

b) competicdo de arrendador;

c) desenvolvimento de mercados secundarios;

d) mudanca nas leis tributarias;

e) mudancas nos padrdes de contabilidade.

Muito embora ndo se tenha uma data precisa da implantagdo do leasing no
Brasil, calcula-se que desde a década de 60 este tipo de operacao ja era realizado,
principalmente nos grandes centros financeiros. No entanto, a regulamentagcéo sé

veio a ocorrer em 1974, com a Lei Federal n° 6.099.

A primeira empresa surgiu em 1967, denominada Rent-a-Maq, fundada pelo Sr.
Carlos Maria Monteiro, na cidade de Sao Paulo, segundo a ABEL. Como n&o havia
regulamentacao especifica, principalmente em relagdo ao aspecto fiscal, isto dificultou

inicialmente o desenvolvimento do setor, além dos altos custos financeiros.

Porém, a auséncia de legislagdo nao impediu a sua pratica e, inclusive a
doutrina da época agasalhou o leasing no direito interno a égide do principio da
liberdade negocial no campo das obrigac¢des, baseado em principios que se defere a

vontade das partes envolvidas, na auséncia de qualquer preceito proibitivo.

De qualquer maneira, nao foi propésito do legislador brasileiro desenvolver a
estrutura do leasing e nem apontar a sua natureza juridica ou classificar quais os tipos
de empresas podiam atuar neste ramo, embora houvesse algumas especificagdes
nos regulamentos da Lei Federal n® 6.099, mas somente disciplinar o tratamento fiscal
a ser concedido as operagoes de leasing, como foi preconizado na propria exposigao

de motivos da mensagem que encaminhou o entao projeto de lei, conforme a seguir:

“O projeto objetiva o estabelecimento da disciplina fiscal para as operagbes de
arrendamento mercantil, de forma que as citadas operagcdées se imponham por suas
virtudes intrinsecas, e ndo por mercé de vantagens fiscais que as tornem mais

atrativas que as operagbes de compra e venda financiada.”
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2.2.2 As definigoes do leasing

O leasing surgiu como alternativa econémica para a questao relativa a
necessidade de obtencido do uso de um bem sem a imobilizacdo de vultosos recursos
por parte do interessado. A idéia de locar bens ao invés de adquiri-los foi, entao,

desenvolvida, dando assim, a origem ao leasing como hoje é praticado.

As operacgdes de leasing permitem que uma empresa utilize determinado ativo
mediante o estabelecimento de um contrato de aluguel (arrendamento) com uma
instituicdo arrendadora. Essa instituicdo, na verdade, intervém entre a empresa
produtora do bem ativo, comprando-o, € a empresa que necessita do bem,
arrendando-o. Ao final do contrato, poderdo ocorrer as seguintes opgdes para a
empresa arrendataria: renovacido do contrato com ou sem substituicio do bem
arrendado, devolugdo do bem a arrendadora ou aquisicdo do bem por um preco

fixado, definido como valor residual garantido (ASSAF, 2003).

2.2.3 As caracteristicas pertinentes a pratica do leasing no Brasil

Diferentemente da legislagdo norte-americana, o arrendador no Brasil,
atendendo a legislagao, precisa ser necessariamente uma pessoa juridica inserida no
Sistema Financeiro, ou seja, deve ter suas atividades compreendidas no sistema de
captagao e aplicacdo de recursos. Deste modo, essas instituicdes ou agentes se
estabelecem e funcionam mediante autorizagdo, sob controle e fiscalizacdo da

autoridade monetaria.

Tal realidade reflete-se nas caracteristicas objetivas da operagao, e também se
revela em restricdes administrativas incidentes sobre a liberdade de contratar partes,
resultantes de regras impostas pela autoridade monetaria, fruto do interesse publico

na regulamentagéao e controle do sistema financeiro.

De acordo com Leado (1999), sdo trés as caracteristicas substanciais que
qualificam a operacéo de leasing no Brasil. A primeira delas refere-se a escolha do
bem que sera objeto do contrato. Como o arrendador € uma empresa pertencente ao
sistema financeiro, ocupa-se primeiramente em captar e aplicar recursos,
diferentemente das empresas simplesmente locadoras de bens, cujo objetivo é fazer

estoques de produtos que serdo oferecidos ao mercado para locagao.
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Sabendo-se que é a arrendataria quem escolhe o bem que sera objeto de
arrendamento, a segunda caracteristica implicita na nossa legislagdo € que, ao
contrario do que ocorre com as empresas simplesmente locadoras dos bens, onde a
multiplicidade dos contratos sobre o mesmo bem é a tdnica, o agente ou arrendador

no Brasil necessita adquirir cada bem especifico de acordo com o contrato firmado.

Devido as duas caracteristicas iniciais, a terceira torna-se a mais relevante de
todas e € a que melhor distingue as atividades do leasing no mercado brasileiro. Esta
ultima caracteristica decorre da formacdo do pregco do leasing por uma equacéo

financeira e ndo através da regra de oferta e procura de bens para locagao.

2.2.4 As modalidades de leasing

Os contratos de leasing sdo agrupados segundo suas diferentes modalidades e
tipo do bem envolvido, havendo, todavia, divergéncias entre os doutrinadores no que
concerne a melhor forma de classificagdo desses contratos. Apesar das diferentes
visdes de agrupamentos sugeridos pelos estudiosos pesquisados, sera adotada a

divisdo classica das diferentes modalidades de leasing, a saber:

Modalidades
Leasing Financeiro

Leasing Operacional

Categorias
Sale and lease back
Leasing imobiliario

Leasing importagao

2.2.4.1 Leasing financeiro

Trata-se de uma operagao de financiamento sob a forma de locagao particular,
de longo prazo, com base em um contrato, de bens mdveis ou imoveis, onde intervém
uma empresa de leasing denominada arrendadora, a empresa produtora do bem

objeto do contrato denominada fornecedora e a empresa que utilizara o bem ou
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arrendataria.

Pode ser definida também como sendo uma técnica juridica que permite a um
interessado, no caso o arrendatario, utilizar-se de certo bem, que pode ser mével ou
imével, mediante a celebragdo de um acordo com uma instituicdo de crédito ou de
arrendamento mercantil, no caso a arrendadora, nos termos do qual esta ultima se

compromete a:

. adquirir, ou mandar construir, o referido bem junto a uma empresa que se dedique a

comercializacido ou construcao desse tipo de bem;

. conceder ao arrendatario, mediante o pagamento peridédico de contraprestacdes, o
bem objeto do contrato pelo prazo determinado. As contraprestagdes incluem a
amortizacdo do valor do bem, mais encargos e impostos e a remuneragao do

arrendador.

Segundo alguns autores, a arrendadora nao faz mais que realizar uma
operacao de crédito, concedendo um financiamento ao interessado na utilizagao do
bem. No entanto, ao contrario do que ocorre num financiamento qualquer, nesta
operacao nao é disponibilizado nenhuma quantia de dinheiro, mas sim o bem objeto
do arrendamento, adquirido diretamente pela arrendadora e, durante toda a vigéncia

do contrato, o bem continua sendo propriedade da empresa arrendadora.

As despesas de manutencdo e demais servicos associados sdo de
responsabilidade da arrendataria, e o preco de exercicio da op¢ao de compra do bem

é livremente combinado entre as partes.

Segundo Blatt (1998), o leasing financeiro é a modalidade onde as
contraprestacbes e demais pagamentos previstos no contrato devidos pela
arrendataria sejam normalmente suficientes para que a arrendadora recupere o custo
total do bem arrendado durante o prazo contratual da operacédo e, adicionalmente,
obtenha um retorno sobre os recursos investidos; o pre¢o para o exercicio da opg¢ao
de compra seja livremente pactuado, podendo ser, inclusive, o valor de mercado do

bem arrendado.

2.2.4.2 L easing operacional

O leasing operacional € a modalidade em que as contraprestagdes a serem
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pagas pela arrendataria contemplam o custo de arrendamento do bem e os servigos
inerentes a sua colocagdo a disposicdo da arrendataria, ndo podendo o total dos
pagamentos ultrapassar 90% do custo do bem arrendado e, o preco para o exercicio
da opg¢ao de compra seja o valor de mercado do bem arrendado (BLATT,1998). Cabe
destacar que o valor de mercado do bem se refere ao prego do bem praticado no

mercado secundario (bem ou equipamento usado) ao final do contrato.
A operacao de leasing operacional privilegia algumas condi¢des, que sio:
. locacao do bem;

. disponibilizacdo de servigos associados a locagdo, tais como seguros diversos,

assisténcia técnica, reposicao de pegas e componentes, impostos e taxas, etc.;
. 0 arrendatario ndo tem, inicialmente, como objetivo a posse do bem;

. 0 arrendatario ndo realiza desembolsos para investimento em ativos produtivos e

nao produtivos;
. 0 arrendatario mantém os beneficios fiscais existentes na locacao;

. 0 arrendatario mantém a prerrogativa de aquisicdo (caso seja necessaria), nao

prevista na modalidade locagao.

Os pagamentos realizados pelo arrendatario remuneram o custo do
arrendamento do bem e os servigos para colocagdo do bem em funcionamento. As
despesas com manutencdo, assisténcia técnica e demais servicos sao de
responsabilidade da empresa de leasing, podendo o arrendatario também optar pela

responsabilidade destes servicos.

Como o leasing operacional ndo € completamente amortizado por forgca da
legislacdo, a arrendadora precisa recuperar o custo integral do ativo, realizando um
novo contrato de leasing ou vendendo o ativo pelo seu valor residual, nesse caso, o
valor de mercado. Dai decorre o motivo da arrendadora incluir no valor do

arrendamento as despesas com manutengao e assisténcia técnica.

Cabe ao arrendatario analisar a viabilidade econdmico-financeira da operacéo,
buscando manter o prazo da operagao menor que a vida util do bem arrendado e o

seu valor presente dos pagamentos inferior ao valor do ativo do bem.

Com a alteragcao da Resolugdo Bacen n°. 2.309 pela Resolugdo Bacen n°.
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2.465, estabeleceu-se nova caracterizacdo do leasing operacional, passando a
considerar as seguintes condi¢gdes, muito proximas do praticado no mercado norte-

americano:

. as contraprestagcbes a serem pagas pela arrendataria contemplem o custo de
arrendamento do bem e os servicos inerentes a colocacdao do mesmo a disposicado da
arrendataria, ndo podendo o valor presente dos pagamentos ultrapassar 90% do

custo do bem;
. 0 prazo contratual seja inferior a 75% do prazo de vida util econémica do bem;

. O prego para o exercicio da opgao de compra seja o valor de mercado do bem

arrendado;
. ndo haja previsdo de pagamento de valor residual garantido;

. no calculo do valor presente dos pagamentos seja utilizada taxa equivalente aos

encargos financeiros constantes do contrato;

. @ manutencgao, a assisténcia técnica e os servigos correlatos a operacionalidade do

bem arrendado possam ficar a cargo da arrendadora ou da arrendataria.

A questdo do calculo do valor presente dos pagamentos é um aspecto ainda
polémico, pois para calcular o valor presente de uma série de pagamentos é
necessario adotar uma determinada taxa de juro para desconto. Como no leasing
operacional ndo existe a taxa de juros, a legislacdo determina que se utilize a taxa
equivalente aos encargos financeiros constantes do contrato. Desse modo, em termos
praticos, ainda nao é possivel aplicar esse dispositivo porque os componentes dos

pagamentos (as contraprestacdes) do leasing operacional sao:
. 0 custo de aquisicdo do bem para arrendamento operacional; e

. 0S servicos associados ao bem.

2.2.4.3 Sale and lease-back

Trata-se de um leasing financeiro no qual o bem faz parte do ativo imobilizado
da arrendataria, isto é, este ultimo é também o fornecedor ou vendedor do bem a
empresa de leasing (arrendadora). Trata-se de uma forma da empresa viabilizar

recursos de longo prazo mediante a venda de parte do seu ativo imobilizado. Possui
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as seguintes caracteristicas:
Jiberacao de capital de giro equivalente a praticamente 100% do valor do bem;

Jlangamento da contraprestagc&o do leasing como despesa operacional, dedutivel para

fins de imposto de renda;
.opcéo de compra do bem ao final do contrato pelo valor residual;
.possibilidade de continuar utilizando normalmente o bem.

O lease-back desempenha, tal como o leasing financeiro, uma funcgéo
essencialmente de financiamento. Mas, ao contrario das demais modalidades de
leasing, ndo tem por finalidade imediata permitir ao arrendatario o acesso ao uso de
certo e determinado bem, evitando a correspondente imobilizagdo de capitais por
parte do arrendatario, visto que este ja possui e utiliza o bem. No entanto, permite ao
interessado, mantendo o uso de determinado bem, liberar os fundos que nesse bem

havia sido imobilizado para atender outras necessidades da sua atividade.

Geralmente, este tipo de operagado é utilizado como o objetivo de reduzir o
imobilizado quando a empresa identifica que o tem em excesso, transformando-o em

caixa pela venda dos bens, aumentando seu capital de giro.

2.2.4.4 | easing imobiliario

Consiste na compra de um imével inteiro, pronto e acabado, que é adquirido
pela empresa de leasing (arrendadora) e arrendado ao cliente (arrendatario) que
especifica qual € o imdvel a ser adquirido. Também e possivel realizar um lease-back
com imoveis, uma vez que o cliente seja o atual proprietario deste, de forma

plenamente documentada e desembaracada para venda.

2.2.4.5 Leasing importagao

As atividades comerciais e financeiras cada vez mais transcendem as
fronteiras nacionais, acarretando inclusive, a interdependéncia econdémica dos
Estados. O contrato de leasing pode também, no mesmo diapasdo dos demais tipos

de contratos, estar situado no ambito interno ou no internacional.
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A lei federal n° 6.099 nos artigos 16 e 17 dispdem sobre contratos de
arrendamento mercantil e especificada pela Carta-Circular do Bacen n°. 2.325 de
06.10.1992, cujo arrendatario sediado no pais pode escolher bens para arrendamento
junto a fornecedores no exterior, que sera adquirido pela arrendadora, também

sediada no Brasil, para realizagao da operacgao de leasing.

2.3 As diferentes caracteristicas entre o leasing operacional e o leasing

financeiro

Para ter uma justa definicdo destas modalidades é importante definir o produto
leasing em diferentes pontos de vista. Para tanto, um dos métodos utilizados é a
comparagao do leasing operacional com o leasing financeiro. Uma operagao de

leasing tem quatro diferentes procedimentos, a saber:
. Procedimentos contabeis

Conceitualmente, a modalidade de leasing operacional ndo é um aluguel
capitalizado ou financeiro e é o unico tipo de leasing que ira permanecer “off balance”
na contabilidade segundo as normas do USGAAP (embora no Brasil, o leasing
financeiro também permaneca “off balance”). O USGAAP refere-se a legislagao
contabil norte-americana. Uma operacao classificada como “off balance” no balanco
contabil refere-se a uma operacdo ndo contabilizada nas contas ativas e passivas,

devendo, entretanto, constar nas notas explicativas.

Ja o Leasing financeiro é definido como “compra” e para efeitos contabeis
(Estados Unidos e Europa), sera classificado como “on balance”. O termo “on
balance” refere-se a uma operagdao contabilizada, do mesmo modo que os

financiamentos bancarios, considerada um passivo bancario.

. Produto
A operagao de leasing operacional pode ser comparada a um contrato de

aluguel de longo prazo dos equipamentos, com seu foco sendo 0 uso e ndo a compra.

Ja em um tipico leasing financeiro, o arrendatario quase sempre compra o
produto ao término do contrato. Portanto, o leasing financeiro € invariavelmente uma
transacdo de “full-payout”, ou seja, com opgado de compra. O termo “Full-payout”

significa que o arrendador se baseia somente nos aluguéis (e ndo em nenhum
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residuo) para receber o total dos custos dos equipamentos mais o lucro da
negociacao. Seu risco é limitado ao risco de crédito durante a transacdo e o

arrendador nao tem nenhum risco dos ativos.

No leasing operacional, o arrendador utiliza o “non-full payment” pelo fato do
arrendatario nao ter interesse na aquisi¢cao dos bens ao final do contrato, e sim no seu
uso. O termo “non-full payment” significa que o arrendatario pagara apenas um
montante pelo uso do bem por um determinado periodo. Nestas condigdes, o
arrendador ndo tem somente risco de crédito, como também risco dos ativos, pois o

bem retorna ao final do contrato.

E comum que o primeiro arrendatario provavelmente ndo esgotara a vida total
util do bem usado, portanto o bem tem um determinado valor ao final do prazo da
operacgao, valor conhecido como “residual” e que, com a sua venda ou a realizacao de

um novo arrendamento, dara ao arrendador o ganho final da transagao.

Se o ativo for comprado, 0 mesmo podera ser adquirido com base no seu “Fair
Market Value (FMV)” ou “Valor de Mercado” ao final do arrendamento, as vezes com
limitagdes ou teto baseado em negociagdes entre ambas as partes, ou até mesmo
sendo adquirido baseado em uma opg¢ao de compra fixa. O termo “Fair Market Value”
ou Valor de Mercado refere-se ao valor do bem ao final do contrato através de uma

avaliacao do seu valor.
. A prestacao de Servicos

Normalmente o leasing financeiro é liquido, o que significa que o arrendador
esta simplesmente fornecendo financiamento para o equipamento. No leasing
operacional, por outro lado, pode ser tanto liquido quanto “full-service”. O termo “full-
service” significa que ao longo do financiamento o arrendador podera prestar servigos
adicionais como manutengao, seguros etc., podendo também incluir a atualizagao

tecnologica.
. Impostos

Para efeito de impostos nas operagdes de leasing, na maior parte das
economias mundiais, € determinado que o arrendador contabilize a depreciagao na
transagao e o arrendatario deduza de suas despesas operacionais as parcelas de

pagamentos.



49

No quadro a seguir, encontram-se resumidamente as diferengas existentes

entre leasing financeiro e operacional:

Caracteristicas

Leasing Financeiro

Leasing operacional

Risco de Crédito

Sim

Sim

Risco do Ativo Nio Sim

Intencao do Arrendatario Compra Uso

Estrutura “Full-payout” “Non-full-payout”
Prestagao de Servigos Nao inclui Inclui ou ndo

Quadro 2 — Resumo das caracteristicas do leasing financeiro e operacional

Fonte: elaborado pelo autor

Como ja mencionado anteriormente, as operagdes de leasing operacional s&o

substancialmente diferentes do leasing financeiro em duas areas: o risco do ativo e os

servigos incluidos na operagao. Indubitavelmente, essas diferengcas sugerem que a

arrendadora nao seja somente uma base de crédito, e sim um significante financiador

de ativos.

Neste contexto, a arrendadora precisa desenvolver uma estrutura que |he dé

alguns parametros necessarios para a evolugao dos negécios nesta modalidade. Sao

eles:

conhecimento do produto;
conhecimento do ciclo tecnoldgico;
conhecimento do mercado secundario;
conhecimento de geréncia do ativo,

- avaliacao do residual,

- acompanhamento do ativo,

- seguro do residual,

- manutengao requerida,

habilidade de servigos,

- manutencgao,
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- seguros,

- substituicado do bem.

2.4 Os beneficios e os riscos do leasing operacional

2.4.1 Os beneficios para a arrendataria

Muitos autores consideram o aspecto da n&do geragdo de passivo de leasing
nos demonstrativos financeiros como um dos maiores beneficios desta modalidade,
pela preservacao de linhas de crédito bancarias existentes, tanto para atender as
necessidades de capital de giro como também das demais linhas destinadas a
investimentos (BLATT, 1998).

Tais beneficios sdo ficticios, pois no processo de analise de crédito das
demonstragdes financeiras de uma empresa arrendataria, certamente sera incluido as
obrigagdes de leasing como passivo e se recalculara seu indice de endividamento.
Nos EUA até o final de 1986, o leasing constituia uma alternativa de financiamento
“fora de balango” ou “off balance”, ou seja, a arrendataria ndo era obrigada a informar

tal passivo.

Desde ent&o, as normas contabeis exigiram que o saldo devedor do contrato
de leasing financeiro seja incluido no passivo da empresa arrendataria e, em
contrapartida, que o bem objeto do contrato também seja incluido no ativo. Além
disso, o fisco ndo permite que a empresa arrendataria deduza totalmente o
pagamento em seu resultado, salvo se houver certeza de que se trata de um leasing
operacional, € ndo de uma compra com prestacdes disfarcadas ou um empréstimo

com garantia real.

No Brasil, a legislagdo (Lei CVM n°. 6.404 de 15.12.1976) permite que o
leasing financeiro e operacional ndo seja registrado no balango patrimonial da
empresa arrendataria, ou seja, a empresa financia um determinado ativo através de
leasing, assina um contrato comprometendo-se a pagar contraprestacbes pelo
arrendamento e nao as registra no passivo da empresa. Entretanto, a Comissao de
Valores Mobiliarios (CVM) dispde dos seguintes aspectos com relacdo a matéria no
Oficio Circular CVM/PTE n°. 578/85 e n°. 309/86:
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A empresa arrendataria deve indicar em nota explicativa, no minimo, o seguinte:

1 Compromisso sob contrato de arrendamento mercantil;
2 Forma de pagamento e prazo;
3 Despesas do exercicio com arrendamento mercantil.

Deste modo, as principais vantagens do leasing operacional para a empresa

arrendataria sio:
.dedutibilidade de todos os pagamentos com o leasing para fins de imposto de renda;

.operacdes de leasing de qualquer tipo de bem: nacional, importado, novo, usado,

etc.;

.minimizacdo de despesas de administracdo e controle na empresa arrendataria, tais

como depreciagao, correcao e reavaliagao de ativos;
.utilizagao efetiva do bem antes da decisao da compra;
.Substituicdo imediata em caso de sinistro;

.manutencdes preventivas e corretivas em conformidade com as especificagbes do

fabricante;

flexibilidade dos planos: prazos flexiveis, prestacdes mensais, trimestrais ou

semestrais;
.planejamento tributario da empresa, pois permite antecipar as despesas;

.poderéao ser incluidos no contrato de leasing servigos correlatos, tais como despesas

de transporte, instalagdo, manutengao preventiva e corretiva etc.;
.garantia de aquisicao do bem pelo valor de mercado;

.minimizagao do fator risco de obsolescéncia do bem, permitindo a utilizagao de bens

por prazo adequado as necessidades operacionais e com tecnologia mais atualizada;

Jliberagédo de recursos proprios nao investidos na aquisicdo do bem para a sua

atividade principal: capital de giro, aquisicdo de outros ativos etc.;
.n&o incidéncia de Imposto sobre operagdes financeiras (I0OF).

Dentre os beneficios para a arrendataria, cabe destacar que em termos de
lucratividade, ocorre um reconhecimento uniforme da despesa na demonstragao de
resultado comparado a combinagdo da depreciacdo uniforme e uma curva

decrescente de despesa de juros. Esse fenbmeno faz com que o leasing operacional
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tenha a menor despesa nos primeiros anos, um beneficio que é muito valorizado
pelas sociedades abertas que se preocupam muito com a questdo de ganhos por

acgao, principalmente de 7 de ano para o outro.

Outro beneficio importante a ser destacado é o fato do leasing operacional ser
uma operagao de “non-full-payout”’, onde o arrendador assume o valor residual,
fazendo com que o arrendatario pague pelo uso e nao pela posse do ativo. Isto gera
um “hedge” contra a obsolescéncia tecnoldgica, principalmente se o arrendatario tiver
a possibilidade de prever a necessidade do uso, deste modo contratando o leasing

com prazo apropriado.

Ao final do contrato, o arrendatario podera devolver o equipamento para o
arrendador. Com isso, o arrendador enfrenta o risco de obsolescéncia. Se o
equipamento sofreu uma rapida depreciacdo econdmica, maior que a antecipag¢ao do
arrendador, entdo o valor residual sera menor do que o valor estimado pelo
arrendador. O arrendatario pode ainda, mesmo durante o contrato de leasing, ter a
vantagem de optar por uma atualizagao tecnologica no qual o equipamento obsoleto
podera ser trocado por um equipamento mais atualizado ou se o arrendador permitir,

retornar o equipamento antes do vencimento do contrato.

2.4.2 Os beneficios para a arrendadora

Inquestionavelmente, as operagbes de leasing operacional oferecem varios
beneficios as empresas arrendatarias. Por outro lado, as empresas de leasing
(arrendadoras) também desfrutam de alguns beneficios unicos desse produto, que
sao:

.Especializacao

O leasing operacional permite a arrendadora atuar com alto nivel de
especializacao, direcionando suas atividades de acordo com as suas caracteristicas.
Como exemplo, os agentes que atuam no segmento de equipamentos de informatica,
cujo foco estratégico é financiar bens de alta tecnologia, que demandam inovagoes

constantes.
.Resultado dos servicos oferecidos nas operagdes

Decorre da possibilidade das arrendadoras gerarem lucro ndo somente a partir
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do volume de operacbes realizadas, mas também através da oferta de servigos

agregados aos bens financiados.
.Beneficios fiscais

O leasing operacional permite a arrendadora depreciar o bem da sua carteira
de ativo mais rapidamente. Esta depreciagdo acelerada gera mais beneficios fiscais a

arrendadora.
.Relacionamento entre a arrendadora e os fabricantes

Ao contrario de uma operagao de venda, quando provavelmente os fabricantes
nao estejam envolvidos com os clientes, o leasing operacional requer do fabricante
envolvimento do comego ao fim do contrato, pois a operacao de leasing podera estar

com clausula de prestagéo de servigos de manutengao junto ao fabricante.

Além disso, se o fabricante através de um acordo comercial com a
arrendadora tenha garantido o valor residual do bem, ira como parte de sua estratégia
manter contato com o cliente para assegurar-se que 0 equipamento esteja em

perfeitas condi¢cdes de uso.

Essa aproximagao protegera o valor residual para a retomada do bem ao final
do contrato garantindo a arrendadora equipamentos usados em bom estado de
conservagao. Nos casos em que a arrendataria queira cancelar o contrato antes de
seu vencimento, é possivel ainda que a arrendadora e o fabricante oferecam qualquer

reforma do equipamento atual ou um novo equipamento.

2.4.3 Os riscos inerentes ao leasing operacional para a arrendataria

Os principais riscos ou desvantagens para a empresa arrendataria sao:

.como o bem nao é de propriedade da empresa arrendataria, ndo pode ser alienado

ou oferecido em garantia colateral para outras operagdes;

.a incidéncia de Impostos sobre Servigos (ISS) sobre as contraprestacbes embora a
maioria das empresas de leasing atuantes no Brasil transferiu sua sede para

municipios onde a tributacdo desse imposto € menor.
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2.4.4 Os riscos inerentes ao leasing operacional para a arrendadora

As arrendadoras possuem os seguintes riscos nesta modalidade:
. Risco Residual

Para mitigar ou eliminar o risco residual pode-se compartilhar este risco junto
ao fabricante do bem, através de um acordo prévio. O risco residual pode também ser
transferido para a arrendataria, através de uma garantia parcial ou total do valor

residual assumida contratualmente pela arrendataria.

. Risco nos relatoérios financeiros

Como o leasing operacional é contabilizado da mesma forma que os contratos
de aluguel, a arrendadora contabiliza os bens e equipamentos no seu balango como
ativos, e na demonstracao do resultado registra as contraprestagdes recebidas menos
o valor da depreciagao dos equipamentos. Esse tipo de relatdrio financeiro pode criar
dois possiveis problemas: desentendimento gerencial do portfélio do leasing

operacional e o mais importante, menor lucratividade para arrendadora.

Em relagao ao relatério gerencial, os problemas que o leasing operacional pode

causar sao melhores ilustrados, considerando o seguinte:

Exemplo 1:

Custo do equipamento  $200.000
Periodo 36 meses
Residual $60.000
Receita mensal $5.600
Inicio 1/1/00
Vida Util 5 anos

Baseado na ilustracdo acima, o extrato financeiro da arrendadora para os 3

anos do leasing sera:
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Demonstragéo do resultado

Exercicios 2000 2001 2002

Receitas $67.200 $67.200 $67.200
Depreciagéo (46.667)  (46.667)  (46.666)
Margem $20.533 $20.533 $20.534

As receitas de locacdo sao relatadas em uma base linear. As depreciagcdes
geralmente sdo relatadas em uma base linear também. Uma técnica comum é
depreciar o ativo abaixo do seu valor residual estimado. Consequentemente, a
depreciagdo anual é computada da seguinte maneira: ($200.000- 60.000) / 3 =

$46.667 por ano. A margem é a diferenga entre a receita de locagéo e a depreciagao.

Demonstracao financeira
Exercicios 2000 2001 2002
Ativo liquido $200.000 $153.333  $106.666

A demonstracao financeira ira declarar o equipamento pela sua depreciagao ou
pelo valor contabil, isto €, os custos menos a depreciacdo acumulada. Para um
propdsito analitico, assume-se que a ilustragdo acima ndo é somente um leasing, mas
sim o desempenho da carteira total de leasing. O desempenho da carteira € medido
através de diversos critérios de medidas, sendo um importante critério o Retorno
sobre Ativos (ROA). O retorno sobre ativos para esse hipotético desempenho de
carteira de leasing operacional sera 10,27 %, 13,39 %, e 19.25 % para os anos de
2000, 2001, 2002, respectivamente.

Neste caso, a distor¢ao financeira € muito evidente. A questdo a ser analisada
€ como uma carteira de leasing operacional que esta desempenhando igualmente
bem cada ano originar ROA’s substancialmente diferentes em cada um dos 3 anos. A
resposta é: a distorcdo é causada pela quantidade de depreciacédo linear que é
lancada na demonstracdo de resultados. No entanto, conforme os principios
contabeis geralmente aceitos, a distorcao resultante pode causar confusdo gerencial

substancial.

Para resolver o risco do relatorio gerencial € aconselhavel que as arrendadoras

de leasing operacional, para um propdsito de relatério gerencial interno, tratem o
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leasing operacional como leasing financeiro, ou seja, sdo tratados similares aos

empréstimos. Esse tratamento ira resultar na seguinte demonstragao financeira:

Demonstracéo do resultado

Exercicios 2000 2001 2002
Receitas 67.200 $67.200 $67.200
Depreciagao (41.067) (46.432) (52.500)
Margem $26.133 $20.768 $14.700

Neste caso, a demonstragdo financeira apresenta-se assim:

Demonstracao financeira
Exercicios 2000 2001 2002
Ativo liquido no inicio $200.000 $158.933 $112.501

Baseando-se nos dados expostos, o ROA para cada um dos trés anos sera de
13,07%. Desta maneira, as operagdes de leasing apresentam desempenho igual em

cada um dos trés anos e irdo resultar no mesmo retorno para a arrendadora.

Como pode ser observado neste caso, o leasing operacional origina um
reconhecimento linear do lucro ($20.533 por ano); ja o leasing financeiro causa uma
aceleragcao do lucro, maior nos primeiros anos, menor nos proximos anos. Muitas
empresas de leasing, particularmente aquelas de sociedade andénima aberta, sdo
extremamente preocupadas com a questdo do lucro por agdo. Essas companhias
divulgam seus relatérios financeiros a cada trimestre e o leasing operacional pode ser

prejudicial ao seu lucro por agao.

As empresas de leasing se deparam continuamente com esta dificuldade. Elas
atuam na modalidade leasing operacional baseado nas exigéncias da arrendataria,

assim como no potencial de rentabilidade econémica.

O risco de relatério financeiro pode ser eliminado se o leasing operacional for
convertido em leasing financeiro sob um ponto de vista contabil da arrendadora, ou
seja, manté-los como leasing operacional somente para a arrendataria. Isto pode ser

realizado via garantia residual ou valor residual garantido pelo fabricante. Ambos irdo
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fazer com que o valor residual seja parte do pagamento minimo para a arrendadora,
fazendo com que o calculo das parcelas trazidas a valor presente seja maior que
90%. Assim, a arrendadora tera o leasing financeiro, enquanto a arrendataria

contabiliza a operagdo como leasing operacional.

. Custo de “Funding” ou de Recursos de Capital

Em relacédo ao custo de “funding”, pode ser entendido através do seguinte
exemplo, entre um contrato de leasing financeiro em relagdo a um contrato de leasing

operacional Considere-se o0 seguinte leasing financeiro:

Custo do Equipamento $100
Periodo 36n
Residual 0
Yield (ganho) da arrendadora 17,5%
Aluguel (adiantado) $3,54

Mesmo que o custo do "funding” é feito baseado em pesquisas, nas quais
varios indices sado usados para balizar as operacdes de leasing, assume-se, como
exemplo, que o leasing é balizado através do desconto do fluxo de recebimento de
12% a.a.

O valor presente do fluxo de pagamento neste exemplo sera de $107,65. O
custo de “funding” usado ird permitir a arrendadora pagar ao fornecedor os $100 do
custo do equipamento. O valor de $ 7,65 representa o valor presente do lucro futuro
da operacao, ou seja, a arrendadora nao sera beneficiaria de qualquer outro fluxo de

caixa, de modo que o aluguel ira amortizar o financiamento.

Agora, converte-se o0 leasing acima de leasing financeiro para leasing
operacional, passando o valor residual de $0 para $25. Mantendo-se todas as demais
condi¢des constantes, gera-se uma queda no valor do aluguel para $3,01 por més.

Descontando-se o fluxo de recebimento a 12% a.a., o valor presente sera de $91,53.
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A razao para essa diferenca decorre do fato de quem desconta os titulos de
arrendamento (bancos e investidores em geral) ndo deseja assumir o risco do ativo e

também deixar a arrendadora descontar o valor residual.

Deste modo, o leasing financeiro ndo requer nenhum aporte de capital da
arrendadora; ja no leasing operacional a arrendadora tem que colocar $8,47 do seu
capital préprio. Embora este exemplo tenha sido simplificado para melhor
entendimento, € importante lembrar que, em geral, os credores sao relutantes a

empréstimos contra valor residual.

Consequentemente, uma carteira de leasing operacional requer mais capital
préprio, causando uma menor alavancagem e aumento do custo do capital. O
aumento da lucratividade deve ser alcangado através do ganho do valor residual

liquido ou com uma taxa interna de retorno mais alta.

. Risco de Crédito

Uma das grandes dificuldades é a quantificacdo da qualidade do crédito. Em se
tratando de varejo e pessoas fisicas, uma ferramenta de analise € o chamado “credit
score”, indices feitos a partir de dados objetivos dos clientes, tais como tempo de
emprego, renda familiar, escolaridade, imével proprio, histérico de crédito, etc. A cada
variavel é atribuido um peso, e o resultado da avaliagdo do cliente € uma nota final

que sera um dos fatores de concessao ou n&do do crédito (DI AUGUSTINI, 1999).

Para pessoas juridicas, a dificuldade € maior, pois envolve multiplos fatores,
muitos deles intangiveis. Sdo usuais as analises baseadas em balangos da empresas,
projecdes de fluxo de caixa, perspectivas de mercado, etc. Além disso, consideram-se
as informacdes subjetivas tais como a percepgédo da qualidade de gerenciamento da
empresa, possibilidade de sucesso de produtos ou novos mercados, concorréncia do
segmento, qualidade e veracidade dos numeros das empresas, nivel de apoio da
empresa controladora as suas subsidiarias, possibilidades de fusdes e aquisi¢cdes por

outros grupos concorrentes, e demais fatores que séo pesados na decisédo de crédito.

Na composi¢cao do spread da operagao, além da taxa de retorno esperada,
estdo embutidas as despesas administrativas, os impostos indiretos (Imposto de
renda), bem como uma parte que € reservada para cobrir possiveis perdas com

clientes inadimplentes, fraudes, etc. Dependendo do risco associado aos clientes, é
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que se dimensiona essa parcela, que € chamada de provisao para perdas e isto ira

refletira no nivel de spread cobrado.

2.5 A decisao empresarial entre leasing operacional e leasing financeiro

2.5.1 Os investimentos e os seus aspectos decisérios

Segundo Galesne (1999), fazer um investimento consiste, para uma empresa,
em comprometer capital sob diversas formas, de modo duravel, na esperanca de
manter ou melhorar sua situagdo econdémica. Essa definicdo parece refletir de
maneira muito fiel as caracteristicas da nogéo de investimento, ou seja, o seu carater
duravel do comprometimento de recursos e o carater de aposta sobre o futuro deste

investimento.

Varios elementos podem fazer com que as previsbes com base nas quais se
tomou uma decisdo se tornem desatualizadas: um erro de avaliagdo do ritmo de
evolugcdo do mercado, da intensidade da pressao concorrencial, da propria qualidade
dos produtos fabricados ou do equipamento utilizado para sua produgdo podem
transformar um sucesso esperado em um estrondoso fracasso. Faca o que quiser o
dirigente de uma empresa nao estara em condigdes de eliminar o risco de um
investimento e o melhor a ser feito é reduzir o campo de incerteza do projeto pela

realizacao de estudos preliminares a seu langcamento.

Deste modo, fica evidente que a decisdo de investir deve ser a etapa final de
uma série de estudos, ao longo da qual o projeto de investimento & constantemente
colocado em questao: o investimento realizado poderia assim ser considerado como
um projeto de investimento que ultrapassou com sucesso todas as diferentes

barreiras que se teriam erigido diante de si.

Os investimentos podem ser classificados de acordo com o seu objetivo, ou
seja, projetos de investimento de substituicdo ou reposicéo, cujo objetivo principal € a
substituicdo de um equipamento usado ou obsoleto; de modernizagao, cujo objetivo é
a racionalizacdo do modo atual de producdo; e os projetos de investimento de
expansdo de capacidade, cujo objetivo € o aumento da oferta de produtos no

mercado.
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Deve-se considerar o impacto potencial do investimento na empresa, ou seja,
as distingdes entre investimentos correntes e investimentos estratégicos. Os
investimentos correntes sao considerados de um nivel de risco aceitavel para a
empresa e se enquadra neste tipo quase a totalidade dos investimentos de
substituicdo, de modernizacdo e de expansio relacionados aos produtos atuais da
empresa. Por outro lado, os investimentos estratégicos representam uma aposta de
natureza excepcional sobre o futuro da empresa, sobretudo quando se trata de um
produto novo para o qual ndo esta assegurada uma resposta favoravel do

consumidor.

Qualquer projeto de investimento de uma empresa agregara a ela custos e
beneficios e sdo esses incrementos em custos e beneficios que sio relevantes para a

determinagao do valor do projeto.

2.5.2 As alternativas entre leasing operacional e leasing financeiro: um exemplo

pratico

Neste item serdo abordadas as duas alternativas sob a 6tica econdmica e fiscal
que uma empresa (arrendataria) devera considerar quando da realizagdo de um
investimento: leasing financeiro e leasing operacional. Comumente, no

desenvolvimento de suas atividades, as empresas necessitam:
. adquirir bens de consumo duravel (ativos);

. utiliza-los por determinado periodo de tempo;

. usa-lo em servigos especificos.

Primeiramente, devem-se definir algumas premissas basicas acerca da

empresa arrendataria:

. devera auferir lucro tributavel durante todo o prazo de vigéncia do contrato de

leasing;

. ter capacidade de analisar as duas alternativas com fluxos financeiros em regime de

caixa;

. tratar-se de uma empresa nao classificada como instituicdo financeira, ou seja,

caracterizada como comercial, industrial ou prestadora de servigos nao-financeiros;
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. ter projecao de lucro tributavel pelo imposto de renda para os proximos anos;
. ndo estar sujeita aos beneficios fiscais em fungao de incentivos.

A primeira vista, as alternativas de leasing financeiro ou leasing operacional
podem parecer mutuamente excludentes, pois possuem diferencas basicas em

relacéo a:

. caracteristicas estruturais (o leasing financeiro € uma alternativa de financiamento,

enquanto o leasing operacional ndo oferece opgdes compativeis);
. mercados especificos em suas modalidades;
. tratamento fiscal/contabil (apropriacéo de despesas);

prazos (minimo de 24 meses para o leasing financeiro,enquanto no leasing

operacional o prazo € mais adaptavel as necessidades operacionais da empresa);
. preco (leasing operacional) ou encargos (leasing financeiro).

No entanto, em algumas situagcdes muito especificas a empresa podera
comparar as duas alternativas, por exemplo, uma empresa que necessita utilizar
equipamentos de informatica (notebooks, computadores, impressoras) por um periodo

de 24 meses. Neste caso, as duas alternativas seriam:

a) leasing financeiro como opg¢ao de financiamento,

- valor dos equipamentos: R$ 100mil,

- prazo: 24 meses,

- valor residual: 42% (a ser pago no final do contrato),

- contraprestagdo mensal do arrendamento: R$ 3.392 (impostos inclusos),

- ao final do contrato, para maior compatibilizagado do leasing financeiro com
o leasing operacional, adotou-se a hipotese que a empresa optara pela
aquisicao do bem ao final do contrato e devera vendé-lo exatamente pelo
valor residual negociado, ou seja, R$ 42mil,

- o valor da contraprestacao é dedutivel para fins de imposto de renda.

O fluxo de pagamentos para esta alternativa sera:



42.000
0 1 2 3 4 23 241 _més
3.392 3.392 3.392 3.392 3.392 45.392

Figura 3 — Fluxo de pagamentos — Leasing financeiro (em Reais)

Fonte: elaborado pelo autor

b) leasing operacional,
- valor dos equipamentos: R$ 100mil,
- prazo: 24 meses,

- valor do desembolso mensal: R$ 3.820 (impostos inclusos),
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- ao final do contrato, a arrendataria devera devolver o bem a arrendadora,ou

seja, nao exercera a opgao de compra pelo seu valor de mercado,

- 0 valor do desembolso € dedutivel para fins de imposto de renda.

Neste caso, o fluxo de pagamentos sera:

0 1 2 3 4 23 24 _més
3.820 3.820 3.820 3.820 3.820 3.820

Figura 4 — Fluxo de pagamentos — Leasing operacional (em Reais)

Fonte: Elaborado pelo autor

Com base nas premissas estabelecidas para a empresa arrendataria,

No caso do leasing financeiro, o fluxo de caixa ficara desta forma:

elaboram-se os respectivos fluxos de caixa das duas operagdes, considerando o
principal aspecto fiscal de cada uma delas, ou seja, a dedutibilidade das

contraprestacdes e imobilizagdo (leasing financeiro) para efeito de imposto de renda a

pagar.
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848 (Bct)

42.000 (Vve)

848 (Bct)
0 1 2 3 4 23 24' _ mes
3.392 3.392 3.392 3.392 3.392
3.392 (Ctp)

45.392 (Vce)

Figura 5 — Fluxo de caixa — Leasing financeiro (em Reais)

Fonte: Elaborado pelo autor

Sendo:
. Ctp = pagamento de contraprestagao do leasing.
. Vce = valor de compra do equipamento pelo valor residual + pagamento da ultima
contraprestacao.
. Vve = valor recebido pela venda do equipamento (nesse caso ndo houve receita ou
prejuizo, pois a venda foi pelo valor igual ao de compra, nem impacto decorrente de

ICMS).
. Bct = beneficio fiscal pelo pagamento da Ctp: R$ 3.392 x 25% = R$ 848

No caso do leasing operacional, o fluxo de caixa sera:

955 (Bpa)

o
«—|- —>
«—|N —>
«—| —

3.820 (Pal)

Figura 6 — Fluxo de caixa — Leasing operacional (em Reais)

Fonte: Elaborado pelo autor

Sendo:
. Pal = pagamento do desembolso mensal

. Bpa = beneficios fiscais pelos pagamentos mensais: R$ 3.820 x 25% = R$ 955
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Para um melhor entendimento e tomada de decisao pela empresa arrendataria,
monta-se o seguinte fluxo de caixa liquido das duas alternativas, conforme tabela a

seqguir:

Tabela 5 — Fluxo de caixa projetado — Leasing financeiro e leasing operacional

(em Reais)

Més 0 1 2a23 24
Leasing financeiro (R$)

pagamento contraprestacéo (Ctp) - (3.392) (3.392) (3.392)
Beneficio fiscal (Bct) - 848 848 848
Compra do bem - (42.000)
Venda do Bem - 42.000
Caixa liquido - (2.544) (2.544) (2.544)
Leasing operacional (R$) -

pagamento contraprestagédo (Pal) - (3.820) (3.820) (3.820)
Beneficio fiscal (Bpa) - 955 955 955
Caixa liquido - (2.865) (2.865) (2.865)
Leasing financeiro menos leasing operacional -

leasing financeiro - (2.544) (2.544) (2.544)
(menos) leasing operacional - (2.865) (2.865) 2.865
Caixa liquido marginal - 321 321 321

Fonte: elaborado pelo autor

Depois de estabelecido o caixa liquido marginal, faz-se necessario determinar
o Valor Presente Liquido (VPL) do caixa resultante para a tomada de decisao.
Todavia, para determinar o VPL do fluxo resultante € fundamental utilizar uma taxa de
desconto (Td) adequada as caracteristicas da empresa. Além disso, dado as
premissas estabelecidas, faz-se necessario ainda determinar a disponibilidade de
recursos (caixa) proprios ou de terceiros para a realizagdo das operacdes, que sera a

base para o calculo da Td.

Supondo-se que a empresa possui capital proprio, cujo custo de oportunidade

(CO) representa 18% ao ano, a taxa de desconto (Td) da operacao sera:

Td=COx (1-1R¥)
Td = 1,04%
*Aliquota do Imposto de Renda = 25%
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Com a taxa de desconto estabelecida, para determinar o VPL e entao decidir
entre leasing financeiro e leasing operacional devem-se considerar as seguintes
variaveis:

. 0s fluxos de caixa de cada alternativa serdo constantes;
. ndo havera alteragao de aliquota de Imposto de Renda (25%);

. a empresa apresentara lucro e estara sujeita a aliquota normal de imposto de renda;

. em caso de contratagao de leasing financeiro, o equipamento devera ser vendido ao

final do contrato pelo seu valor residual, ou seja, R$ 42mil;

. ndo havera mudanca da taxa de custo de oportunidade do capital proprio da

arrendataria.

Calculo da VPL:

24
VPL= Y R$ 321
K=1 (1+0,0104) K

Descontando-se a taxa de 1,04% ao més, o fluxo de caixa liquido marginal da
opc¢ao leasing financeiro menos leasing operacional, chega-se a um valor presente
liquido de R$ 6.786,76. Dados os pressupostos adotados, a opgao leasing financeiro

sera mais vantajosa que a opg¢ao leasing operacional.

Analisando o exemplo citado, pode-se concluir também que nao seria
necessario calcular o Valor Presente Liquido, pois no caixa liquido resultante de cada
alternativa, nota-se que a melhor alternativa é a opg¢ao leasing financeiro, pois resulta

num menor fluxo de caixa liquido para a arrendataria.

Tomando-se por base este exemplo, algumas consideragdes referentes aos
aspectos operacionais das duas modalidades devem ser consideradas pela
arrendataria, pois no caso de optar pelo leasing financeiro, mesmo possuindo mais
vantagens, isto implicara na permanéncia do equipamento pelo prazo minimo de 24
meses e, ao final do contrato, exercer a opcdo de compra pelo valor residual

garantido ou vender o bem.
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Por outro lado, o leasing operacional apresenta alguns aspectos importantes,
como por exemplo, a possibilidade de usar e testar o equipamento durante o periodo
do contrato, sem compromisso de compra, o que torna vantajoso quando a
arrendataria ndo conhece ou nao tem experiéncia com determinado tipo de

maquinario.

Além disso, nao fica sujeito aos possiveis movimentos inerentes ao mercado
de venda de equipamentos usados (flutuagbes de pregos, aumento de oferta etc.) e
nao se preocupa com aspectos relativos a obsolescéncia tecnolégica do bem (no
caso, equipamentos de informatica dado como exemplo), tornando-se, principalmente

neste ultimo caso, o grande diferencial do leasing operacional (LIMA, 2001).

2.6 A legislagao especifica no Brasil e nos Estados Unidos da América

2.6.1 A legislagao brasileira

A regulamentagdo das operagdes de arrendamento mercantili no Brasil é
bastante recente, se compararmos com outros tipos de financiamentos e operacdes
financeiras em geral internamente e, externamente, com os Estados Unidos da

América, cuja regulamentacdo de leasing remonta aos anos 50.

A regulamentacdo especifica sobre o arrendamento mercantil data de
12.09.1974, na forma de Lei Federal n°. 6.099. Essa regulamentagéo € o maior pilar
de sustentacdo das operagdes de arrendamento mercantii no mercado brasileiro.
Como se trata de uma lei de carater eminentemente tributario, ndo trata do tema de

forma especificamente financeira ou comercial.

O arrendamento mercantil € assim definido em seu art. 1°: %(...) considera-se
arrendamento a operacdo entre pessoas juridicas que tenha por objeto o
arrendamento de bens adquiridos a terceiros pela arrendadora, para fins de uso

proprio da arrendataria e que atendam as especificagbes desta”.

Fica assim esclarecido o funcionamento do arrendamento: ndo se trata de um
simples aluguel, mas da aquisicdo de um bem por um terceiro, segundo as
especificagdes dados pelo seu usuario final, ou seja, o bem sera o adequado a

necessidade do usuario final, ao passo que no caso do aluguel, o usuario é que
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normalmente deve adequar-se as caracteristicas do bem alugado.
Outros pontos importantes nesta lei foram:

.a caracterizagdo como um negocio entre pessoas juridicas apenas, ndo se

permitindo, portanto, a participacdo de pessoas fisicas;

restricdo as operagbes com bens de fabricagdo estrangeira, assim como as
operagdes com empresas cujo controle acionario pertenga a pessoas residentes no

exterior (artigo 10);

.a possibilidade das arrendatarias considerarem despesa operacional os montantes
pagos os montantes pagos com contraprestacdes de arrendamento ou créditos por

forca do contrato de arrendamento mercantil (artigo 11).

A Lei n°. 6.099 foi complementada e alterada pela Lei Federal n°. 7.132,
de 26.12.1983, ou seja, passou-se quase uma década para que a legislagao primaria

sobre as operacgdes de arrendamento mercantil sofresse alguma alteragao.
Os pontos mais importantes da Lei n°. 7.132 foram:

.permissdo que uma das partes da operagao, o arrendatario, seja pessoa juridica ou
fisica;
.deixam de existir restricbes a empresas de controle acionario externo e a operagdes

de arrendamento mercantil de bens de fabricagao estrangeira;

.s80 permitidas as operagdes de sale and lease back, ou seja, as operagdes de
arrendamento mercantil nas quais o vendedor e o arrendatario sdo a mesma empresa

ou esteja vinculada a ela.

.garante a possibilidade de sub-arrendamento, ou seja, no caso de arrendadora
domiciliado no exterior, esta pode arrendar bens a uma empresa arrendadora

domiciliada no Brasil, com fins de sub-arrendamento.

Da mesma forma, o tratamento financeiro adequado das operagdes de
arrendamento mercantil ocorreu depois de 10 anos da promulgacgao da Lei n°. 6.099,
através da Resolugdo n°. 980 do Banco Central do Brasil (Bacen) de 13.12.1984, que
estabeleceu diretrizes financeiras e operacionais especificas para as operacoes de
arrendamento, para as sociedades de arrendamento mercantil, aos bancos com

carteira de arrendamento mercantil, cujos principais pontos foram:
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.define os conceitos basicos do arrendamento mercantil financeiro, deixando clara a
intencdo do arrendatario em adquirir o bem ao final do contrato, garantindo assim a
realizag&o financeira da operacéo, pela entidade arrendadora, dada a obrigatoriedade

do pagamento do valor residual garantido pelo arrendatario;

.define-se o prazo minimo de 24 meses para operagdes de bens com vida util igual ou

inferior a cinco anos e de 36 meses para os demais bens;
.torna-se a restringir operagdes com bens importados, salvo raras excegoes;

.permite-se operag¢des de arrendamento com paridade cambial, ou seja, indexadas a
moeda estrangeira, desde que tenham sido utilizados recursos provenientes de

empréstimos no exterior para a aquisicdo do bem objeto do arrendamento.

Em 28.08.1996, o Bacen emitiu a Resolugdo n° 2.309, que revoga a
Resolugédo n°. 980, entre outras, criando definitivamente a figura do Leasing
Operacional. Definiram-se o0s conceitos basicos para a distingdo entre leasing
financeiro e leasing operacional. O leasing financeiro deve possuir as seguintes

caracteristicas:

todos os pagamentos devidos no contrato, incluindo contraprestagdes e demais
pagamentos, devem garantir a recuperagdo do montante investido na aquisicao do
bem objeto do arrendamento pela arrendadora, bem como assegurar-lhe um retorno

financeiro sobre o montante investido;

todas as despesas, seja com manutengdo, assisténcia técnica ou servigos correlatos

para a operacionalidade do bem, devem correr por conta da arrendataria;

.0 preco da opgao de compra sera livremente pactuado entre as partes, podendo

inclusive ser o valor de mercado do bem arrendado;

.mantém-se a obrigatoriedade de prazos minimos para as operagdes, has mesmas

condi¢des da regulamentagao anterior;

.6 permitida a cobranga de valor residual garantido a qualquer tempo durante o
contrato, ndo caracterizando, porém, tal pagamento como exercicio da opgao de

compra.
Ja o leasing operacional deve possuir as seguintes caracteristicas:

.0 total das contraprestagdes ndo podera ultrapassar 75% do custo do bem arrendado
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e dos servigos para sua colocagao a disposi¢ao da arrendataria;

.as despesas, seja com manutengao, assisténcia técnica ou servigos correlatos para a
operacionalidade do bem, podem correr tanto por conta da arrendataria quanto da

arrendadora;

.0 preco para o exercicio da opcao de compra devera ser o valor de mercado do bem

arrendado;

.0 prazo minimo para as operagdes de arrendamento mercantil operacional € de 90

dias;

.permite a realizagao de arrendamento de bens de fabricacdo tanto nacional como
estrangeira, bem como operacgdes de arrendamento com pessoas fisicas de qualquer

natureza.

Apoés a promulgagao da Resolugdo n°. 2.309, alguns ajustes foram necessarios
para tornar viavel, do ponto de vista operacional e financeiro, as operagdes de leasing
operacional. Em 19.02.1998, o Bacen emitiu a Resolugdo n°. 2.465, que alterou a
Resolugao n°. 2.309, ajustando as operagdes de arrendamento mercantil e tornando a
operagdo muito proxima do modelo norte-americano de leasing operacional. Em sua
nova redagao, o artigo 6° define as caracteristicas basicas das operagbes de

arrendamento operacional:

.0 valor presente das contraprestagdes a serem pagas nado pode ultrapassar 90% do

custo do bem;
.0 prazo do contrato deve ser inferior a 75% da vida util econédmica do bem;

.0 valor a ser pago para o exercicio da opgao de compra deve ser sempre o valor de

mercado do bem;
As demais normas e condi¢des sao:

.depreciacao para bens usados - vale sempre o que for maior - entre o restante da

vida util original do bem ou metade da vida util original.

.vedagdbes: € vedada a contratagdo do leasing operacional pelo proprio fabricante do
bem arrendado; pelos controladores, acionistas e administradores da empresa de

leasing.

A Portaria n°. 113 do Ministério da Fazenda de 26.02.1988 também regula
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aspectos contabeis das empresas de leasing (arrendadoras), permitindo-lhes, sob

determinadas condi¢des, acelerar a depreciacao do bem em 30% desde que:
.a arrendataria seja uma pessoa juridica;
.0 prazo da operacéo sera maior ou igual a 40% da vida util do bem;

As empresas arrendadoras também devem seguir algumas normas e
instrugdes do Bacen, principalmente em relagao aos limites operacionais por cliente.
As instituicbes financeiras e, incluem-se nestas as sociedades de arrendamento
mercantil, ttém suas operacdes de crédito por cliente limitada em 25% do seu

Patrimonio de Referéncia — PR, conforme Resolugao n°. 2.844 de 29/06/01 (Anexo ).

O conceito de Patrimbnio de Referéncia — PR, para fins de apuragdo dos
limites operacionais das institui¢des financeiras e demais institui¢des a funcionar pelo
Bacen, foi devido pela Resolucédo n°. 2.802, de 21/12/00, posteriormente atualizada
pela Resolugao n°. 2.837, de 30/05/01.

Este conceito substituiu de forma definitiva, o conceito até entdo adotado pelo
Bacen, que era nomeado como Patriménio Liquido Ajustado — PLA.O “PR” & obtido
pelo somatdrio dos dois niveis de Capital que compdem a estrutura de capital das

instituicées, a saber:

Nivel | — representado pelo Patrimonio Liquido (PL), acrescido do saldo das contas de
resultados credoras, e deduzido do saldo das contas de resultado devedoras,
excluidas as reservas de reavaliagédo, a reservas para contingéncias e as reservas
especiais de lucros relativas a dividendos obrigatorios nao distribuidos e, deduzidos
os valores referentes a agdes preferenciais cumulativas e as agdes preferenciais

resgataveis.

Nivel Il — representado pelas Reservas de Reavaliagao, reservas para contingéncias,
reservas especiais de lucros relativas a dividendos obrigatérios n&o distribuidos,
acdes preferenciais cumulativas, acgdes preferenciais resgataveis, dividas

subordinadas e, instrumentos hibridos de capital e divida.

Em relagdo ao conjunto de operagdes de crédito estdo incluidas: aquelas feitas
com o mesmo cliente (qualquer pessoa fisica ou juridica ou grupo de pessoas agindo
isoladamente ou em conjunto que representem interesses comuns) na contratagao de

credito e de leasing; nas prestacbes de garantias e nas operagbes de credito
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decorrentes de operagbes com derivativos; sendo excluidas as operagdes de
repasses interfinanceiros e os créditos decorrentes da renegociacao divida interna

pela Unido e da divida publica mobiliaria.

Como excecdo, o Conselho Monetario Nacional através da resolu¢cdo CMN
001/2002 autoriza as instituicbes financeiras e as sociedades de arrendamento
mercantil a operarem empréstimos em valores superiores a 25% do seu PR, para um
unico cliente, desde que o mesmo seja feito vinculado a uma operagao de captacéo
de recursos. Esta resolucdo determina que a operagao vinculada tenha as mesmas

condi¢cdes e vencimentos para devedor e credor.

O Bacen determinou também que o limite total maximo individualizado de
empréstimo de uma instituicdo financeira pode conceder a um mesmo cliente esteja
limitado a 5% do Patriménio liquido da instituicdo e/ou 10% do Patrimdnio liquido do

cliente.

Devido ao processo de globalizagdo da economia, o CMN regulamentou em
17/08/94, através da Resolugao n°. 2.099, os Limites Minimos de Capital Realizado e
de Patrimbnio Liquido para Instituicbes Financeiras, com o objetivo macro de
enquadrar o mercado financeiro aos padrbes de solvéncia e liquidez internacionais,
que foram definidos em 07/88 em acordo assinado na Basiléia, Suica, pelos Bancos
Centrais dos paises que compdem o grupo dos dez. No caso das Sociedades de
Arrendamento Mercantil, estdo obrigadas a manter um Capital e Patriménio Liquido

de no minimo R$ 7 milhdes, segundo Anexo Il da Resolugéo n°. 2.099/94.

2.6.2 A legislagao norte-americana

A consolidagao das operacdes de arrendamento mercantil foi dada em 1976,
com a publicagdo do documento n°. 13 da Financial Accounting Standards Board
(FASB 13), o qual estabelecia todos os padrdes para a contabilizagdo das operagdes
de leasing, de acordo com os principios contabeis geralmente aceitos na economia
norte-americana, tanto do ponto de vista da arrendadora quando da arrendataria. Tal

documento definiu duas formas possiveis de leasing:
Jeasing financeiro ou capital lease;

Jeasing operacional ou operating lease.
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A definicdo do tipo de arrendamento se da mediante a avaliacdo das
caracteristicas da operacao estabelecidas na fase de negociagcado entre o provavel
arrendatario e a empresa arrendadora. Do ponto de vista da empresa arrendadora, o
leasing financeiro possui subdivisdes, dependendo principalmente da origem dos
recursos para a realizacao da operacao, entretanto, esse detalhamento nio influencia

na contabilizac&do do leasing por parte do arrendatario.

Um conjunto de quatro regras deve ser analisado pela arrendataria de forma a
classificar o leasing como financeiro ou operacional em seus demonstrativos
contabeis. Contudo, o cumprimento de apenas uma das regras automaticamente
classificara o leasing como financeiro, independentemente das demais.

Resumidamente, as quatro regras séo:

.a existéncia de transferéncia automatica do bem ao final do contrato para a
arrendataria, portanto, o leasing passara a ser tratado como ferramenta para
aquisicao do bem a longo prazo, sendo o bem incorporado desde o inicio ao ativo da
arrendataria, e ndo ao ativo da arrendadora, cabendo-se a arrendataria deprecia-lo ao
longo da sua vida util, registrando esta operagdo como um passivo de longo prazo em

sua contabilidade;

.0 contrato apresenta uma opgdo de compra muito vantajosa, chamada “bargain
price”, ou seja, um valor irrisorio inferior ao valor de mercado do bem arrendado, de
tal modo que a arrendataria podera se beneficiar da compra e posterior venda do bem
obtendo uma receita financeira dessa ficticia arbitragem de prego de compra e venda
do bem. Caracteriza-se assim a operacao de arrendamento como um “financiamento”

para aquisi¢ao de bem.

.0 prazo da operagéao é igual ou superior a 75% da vida util econémica estimada do

bem;

.0 valor presente dos pagamentos € maior ou igual a 90% do custo dos bens. O ponto
mais importante dessa regra esta na definicdo da taxa de juros pela qual o fluxo de
pagamentos devera ser descontado. Existem, basicamente, duas taxas pelas quais a

arrendataria podera descontar o fluxo:
.taxa de juros implicita no contrato, desde que fornecida pela arrendadora.

.taxa de juros de mercado, equivalente a contratagdo de um empréstimo em

condi¢des similares para a aquisicdo do bem arrendado.
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Essa diferenga entre as taxas de juros pode levar a uma situagao interessante:
se a arrendataria utilizar a taxa de juros de mercado e a arrendadora, a taxa de juros
implicita no contrato, do ponto de vista da arrendataria, o leasing podera ser

classificado como operacional e do ponto de vista da arrendadora, como financeiro.

A legislagao norte-americana trata de forma diferenciada a operagédo do ponto
de vista contabil e fiscal. Os conceitos de leasing operacional e de leasing financeiro
tém conotacao exclusivamente contabil, ndo causando impacto na tributagao definida
para a operagao. Do ponto de vista da legislagao brasileira, os conceitos contabil e
fiscal se superpdem, e a definicdo contabil leva a uma definicdo quanto a tributacéo

da operacao.

O quadro a seguir apresenta um resumo comparativo entre a legislagéo

brasileira e a norte-americana:
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Brasil

Estados Unidos da América

Orgio fiscalizador

Banco Central (Bacen)

Nenhum

Principais normas aplicaveis

Leis 6.099/74 ¢ 7.132/83
Resolugdes CMN 2.309/96 ¢
2.465/98

FAS 13 (emitido pelo FASB —
Financial Accounting Standards
Board)

o  As contraprestagdes ¢ demais
pagamentos devidos pelo
arrendatario sdo suficientes
para que o arrendador recupere
o custo do bem e obtenha
retorno; e

o  As despesas de manutencgao,
assisténcia técnica e servigos
correlatos a operacionalidade
do bem sdo de responsabilidade
do arrendatario; e

o O valor de op¢ao de compra é
livremente pactuado entre as
partes.

Arrendamento mercantil

operacional

o O valor presente das
contraprestagdes nao excede
90% do custo do bem; ¢

o O prazo contratual é inferior a
75% da vida util; e

o O valor de opgdo de compra é o
valor de mercado; e

o Nao ha valor residual
garantido; e

o  As despesas de manutencgao,
assisténcia técnica e servigos
correlatos a operacionalidade
do bem dependem do contrato
pré-estabelecido, podendo ser
responsabilidade do
arrendatério ou do arrendador.

Tipos e  Arrendamento mercantil financeiro e  Capital Lease (leasing financeiro)
e  Arrendamento mercantil o Direct financing lease
operacional o  Sales-type lease
o Leverage lease
e Operating Lease
Caracteristicas e  Arrendamento mercantil e  Capital Lease
financeiro o  “Off balance” para arrendador
o  “On balance” para arrendador o  “On balance” para arrendatario
(Bacen) o  Dedutibilidade dos juros e da
o  “Off balance” para arrendatario depreciagdo dos bens
o  Dedutibilidade total das e  Operating Lease
parcelas o  “On balance” para arrendador
e  Arrendamento mercantil o “Off balance” para
operacional arrendatario
o  “On balance” para arrendador o  Dedutibilidade total das
(Bacen) parcelas
o  “Off balance” para arrendatario
o  Dedutibilidade total das
parcelas
Enquadramento e  Arrendamento mercantil e  Capital Lease
financeiro o O arrendamento transfere a

propriedade dos bens ao
término do prazo; ou

o O arrendamento apresenta
op¢ao de compra por valor de
barganha; ou

o O valor presente dos
pagamentos ¢ igual ou maior
que 90% do investimento; ou

o O prazo do contrato ¢ igual ou
superior a 75% da vida util
econdmica dos bens.

Operating Lease

o Naio enquadra em nenhuma
das condi¢des do Capital
Lease

Quadro 3 — Comparativo entre a Legislagao Brasileira e Norte-americana

Fonte: elaborado pelo autor
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2.7 A tributagao sobre as operagoes de leasing no Brasil

O leasing, no direito brasileiro, recebe quase que exclusivamente tratamento
tributario, como pode ser observado pelo disposto no artigo 1° da Lei n°® 6.099 de
1974:

‘o tratamento tributario das operagcbes de arrendamento mercantil reger-se-a

pelas disposicbées desta lei”
Os tributos incidentes sobre as operagdes de leasing sao:
. Imposto de Renda

Cabe observar, no que tange ao Imposto de Renda, o Ato Declaratério
(normativo) CST n° 34 de 27.04.1987 faculta a empresa de leasing acelerar a
depreciacdo do bem-objeto em até 30%, desde que a arrendataria seja pessoa

juridica, conforme disposto na Portaria MF n°® 113.

Essa aceleracdo da depreciacdo provoca na empresa arrendataria uma
antecipagao de despesas e, logo, maior dedutibilidade do imposto de renda a pagar

(pelo valor pago nas prestagoes).

Assim, a aceleragcao da depreciagao representa um beneficio fiscal para a
empresa de leasing e, quando repassada a empresa arrendataria, aumenta o valor da
contraprestacdo paga, com consequente antecipagdo de despesas, minimizando o
imposto de renda a pagar na empresa arrendataria. Este € certamente o grande
diferencial fiscal do leasing em relagao as demais alternativas, como a compra a vista

e a compra financiada.
. Imposto sobre circulagdo de mercadorias e Servigos — ICMS

As operacbes de leasing financeiro e operacional n&do estdo sujeitas a
tributacdo do ICMS. Apenas com o intuito de facilitar a circulagdo dos bens
arrendados, algumas empresas de leasing podem ser admitidas como contribuintes

facultativas no cadastro de contribuintes do ICMS.

Em 3 de fevereiro de 1997, o Ministério da Fazenda, através do Convénio
ICMS n° 4, estabeleceu a concessao de crédito fiscal nas operagdes de leasing
financeiro e autorizou a isencao do ICMS na operagdo de venda do bem arrendado

ao arrendatario. Para fruicdo deste beneficio, a empresa de leasing devera inscrever-
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se no Cadastro Geral de Contribuintes do ICMS da unidade federada de localizagao

do arrendatario, através da qual promovera a aquisigao do respectivo bem.

A apropriagéo do crédito sera de acordo com a legislagdo da unidade federada
de localizagdo do arrendatario, e o crédito devera ser integralmente estornado,

atualizado monetariamente, através de débito nos livros fiscais proprios.
. Imposto sobre transmissao de bens imdéveis — ITBI

Nas empresas de leasing e nas empresas arrendatarias, o imposto sobre
transmissdo de bens imoéveis (ITBI) incide na compra do bem, em se tratando de
imoveis.

. Imposto sobre servigos — ISS

O texto constitucional que trata do ISS nao cita as operagdes de leasing como
objeto de incidéncia, todavia os municipios ancoram-se no inciso IV para tributar as

prestacdes do leasing com o ISS:

“servicos de qualquer natureza, ndo compreendidos no art. 155, I, b, definidos

em lei complementar...”

A lei complementar citada no texto constitucional refere-se ao Decreto-lei n°.
406 de 31.12.68, que estabeleceu a incidéncia de ISS na prestacéo de servigos cuja
natureza estaria prevista na lista elaborada pelo citado decreto. Observe-se que os
servigos incluidos na referida lista ficam sujeitos apenas ao ISS, ainda que sua

prestacao envolva fornecimento de mercadorias.

O Decreto-lei n°. 406/68 fixou os limites maximos de aliquotas previstos no art.

156 da Constituigao, inciso |, paragrafo 4°, em:

. 2% para execugao de obras hidraulicas e de construgao civil;

. 5% para os demais servigos (nos quais se enquadra o leasing);
. 10% para jogos e diversdes publicas.

O ISS incide sobre as contraprestacdes de leasing. Ha, porém, uma excegao: é
o caso da empresa de leasing e a empresa arrendataria estarem localizadas na

regiao da Superintendéncia da Zona Franca de Manaus — Suframa.
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Algumas empresas de leasing, atraveés de acéo declaratéria, conseguiram obter
do Poder Judiciario do Estado de Sao Paulo declaragdo de existéncia de relagao
juridico-tributaria com o fisco municipal, pela caracterizagdo do leasing como negdcio
juridico complexo, de natureza mista, ndo se enquadrando na lista taxativa de
servicos. Porém, com a edi¢cao da Lei Complementar n°. 56/87, alterando a redacéao
da lista de servicos a que se refere o artigo 8° do Decreto-lei n°. 406/68, ja nao
existem duvidas quanto a incidéncia do ISS sobre o valor bruto das contraprestacdes
do leasing. O servigo constante da lista foi alterado de “locagdo de bens méveis” para

‘locacéo de bens moveis, inclusive leasing.”

E interessante notar também que, sendo a fixagdo da aliquota incidente sobre
os servicos tributados de competéncia exclusiva dos municipios, respeitado a aliquota
maxima, muitos municipios estabeleceram aliquotas bastante reduzidas em relagao

as de outros, assim atraindo empresas de leasing, que neles se estabeleceram.
. Imposto sobre operacgdes financeiras — IOF

O Decreto-lei n°. 2.219 de 02.05.1997, que regulamentou a incidéncia do IOF
sobre operagdes de crédito, cambio, seguro e valores mobiliadrios, a aliquota de
0,0041% ao dia para pessoa juridica (1,5% ao ano), ndo inclui as operagbes de
leasing. Essa medida tornou as operacgdes de leasing mais competitivas, até no

ambito das pessoas fisicas.
. CPMF

Incide duas vezes nas operagbes de leasing: na compra do bem e no
pagamento do passivo. Para simplificar o calculo, pode-se considerar a incidéncia

dobrada no inicio, no valor correspondente ao desemboilso.

2.8 A industria de leasing no Brasil

Os negdcios com leasing no Brasil estdo concentrados nos grandes
conglomerados financeiros atuantes no mercado através de suas empresas de
leasing. Isto € devido a facilidade destas instituigdes na captagao de recursos, tanto
publico como privado. Existem ainda as empresas genuinamente de leasing, ligadas
as montadoras de veiculos e as empresas de tecnologia. A tabela a seguir apresenta

a evolugdo da Carteira de Leasing (Valor Presente) dos principais agentes atuantes
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no Brasil (em milhdes de Reais):

Tabela 6 - Valor presente’ da Carteira de Leasing dos principais agentes

atuantes no Brasil — 12/2005 - Em Milhoes de Reais

Instituigdo/Ano 2.002 % 2.003 % 2.004 %o 2.005 %
Itauleasing 788 7,1% 1152 12,7% 3.805| 23,8% 8.235| 37,5%
Safra 1.093 9,9% 1.556| 17,2% 2.602| 16,3% 3.981] 18,1%
Bradesco BCN 1.134] 10,2% 1.452| 16,0% 1.680| 10,5% 2.525| 11,5%
IBM Leasing 1.004 9,1% 1.097| 12,1% 1.114 7,0% 942 4,3%
ABN 391 3,5% 361 4,0% 850 5,3% 1.093 5,0%
Unibanco 520 4,7% 479 5,3% 640 4,0% 808 3,7%
DaimlerChrysler 286 2,6% 145 1,6% 230 1,4% 393 1,8%
Volkswagen 420 3,8% 232 2,6% 198 1,2% 228 1,0%
BankBoston 475 4,3% 335 3,7% 502 3,1% 563 2,6%
BB Leasing 317 2,9% 255 2,8% 461 2,9% 683 3,1%
Santander 338 3,1% 244 2,7% 313 2,0% 402 1,8%
Citibank 268 2,4% 168 1,9% 161 1,0% 70 0,3%
HSBC 294 2,7% 264 2,9% 273 1,7% 432 2,0%
Hewlett Packard 336 3,0% 451 5,0% 344 2,1% 430 2,0%
Alfa 187 1,7% 178 2,0% 194 1,2% 263 1,2%
CIT Brasil 59 0,5% 117 1,3% 154 1,0% 209 1,0%
Subtotal 9.912] 89,5% 8.486] 93,6% 15.525| 97,0% 21.257| 96,9%
Demais empresas 1.168| 10,5% 577 6,4% 482 3,0% 688 3,1%
Total 11.080| 100,0% 9.063] 100,0% 16.007| 100,0% 21.945| 100,0%

Fonte: Abel (2006)

Notas: Os valores dos contratos dos bancos abaixo foram consolidados no novo controla-
dor, conforme segue:

(1) O Banco Sudameris foi adquirido pelo ABN Amro Bank

(2) A Fiat Leasing foi adquirida pelo Itauleasing

(3) O Banespa foi adquirido pelo grupo Santander

(4) O Banco Lloyds foi adquirido pelo HSBC

(5) O Banco Finasa foi adquirido pelo Bradesco

Os negodcios realizados pelos cinco principais agentes financeiros do setor
representaram 76,4% do valor total da carteira de Leasing ao final de 2005 (Valor
Presente), que somou R$ 21,9 bilhdes. Entre os cinco principais agentes, encontra-se
a IBM Leasing, empresa ligada ao grupo IBM atuante no setor de tecnologia, sendo
que os demais sao ligados aos principais conglomerados financeiros do pais (ltau,
Bradesco, ABN e Safra).

Pode-se considerar que o leasing no Brasil encontra-se num ciclo virtuoso de
crescimento, apos passar uma fase de incertezas conceituais e juridicas, por conta de
uma decisao do Supremo Tribunal de Justica em 2002, por meio da sumula 263, que

declarou que:

* O valor presente da carteira refere-se ao saldo das contraprestagdes e valores residuais garantidos
(VRG) a vencer, descontada a taxa de retorno de cada contrato de leasing e foram informados pelos
agentes financeiros.
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“a cobrancga antecipada do Valor Residual Garantido(VRG) descaracterizava o
contrato de arrendamento mercantil, transformando-o em compra e venda a

prestacao”.

Diante desse quadro, a Abel iniciou um intenso trabalho de esclarecimento
acerca do produto, voltado as autoridades e, principalmente, a opinido publica. Com
isso, em 2004 o STJ finalmente decidiu que “a cobranca antecipada do VRG né&o
descaracteriza o contrato de arrendamento mercantil”, restabelecendo-se as

regulamentacdes do setor.

No ano de 2005, houve um crescimento de 37% da Carteira de leasing em
relagdo a igual periodo do ano anterior. Os novos negoécios em 2005 cresceram
52,9% em relagdo a igual periodo do ano anterior. O cenario econdmico de 2005
também contribuiu para este desempenho, com indicadores favoraveis — inflagdo em

queda, contas publicas sob controle, cambio flutuante e balangca comercial estavel.

As operacgdes de leasing concentram suas atividades em alguns segmentos da
economia, como veiculos, maquinas e equipamentos e mais recentemente, em

equipamentos de informatica.

A tabela a seguir apresenta os valores percentuais apresentados por segmento
nos ultimos 5 anos e mostra uma concentracdo das operacgdes nestes trés setores da
ordem de 96,0% em 2005.

Tabela 7 — Operagoes de Leasing por tipo de bens na economia brasileira —

Valores em percentuais - periodo de dez/2000 a dez/2005

Data / tipo de bens dez/00 dez/01 dez/02 dez/03 dez/04 dez/05
veiculos e afins 79,00% 70,00% 58,80% 56,00% 68,70%| 68,70%
mags e equiptos 9,90% 16,60% 24.10% 21,60% 20,00%| 21,76%
eq. Informatica 5,80% 7,40% 12,02% 17,94% 9,07% 5,60%
outros bens 5,30% 5,94% 5,00% 4,40% 2,20% 3,90%
leasing operacional 0,00% 0,06% 0,08% 0,06% 0,03% 0,04%
total 100,00%] 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%

fonte: Abel

Os valores apresentados nesta tabela se referem ao saldo final dos contratos

entre todos os agentes financeiros que concorrem nesta modalidade no pais
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subdivididos por segmento de atividade em valores percentuais. Foi destacada a
posicao das operagdes de leasing operacional, devido ser este o objeto de estudo

desta pesquisa.

No exercicio de 2005, o segmento de veiculos e afins manteve a maior
representatividade dentro da carteira, com 68,70%. O segmento de maquinas e
equipamentos alcangou 21,76%, e, segundo estudo recente da Confederagéo
Nacional da Industria (CNI), o saldo das imobilizagbes realizadas pelas empresas de
leasing (arrendadores) para as industrias de maquinas e equipamentos atingiram R$
5,9 bilhdes somente no primeiro semestre de 2005. Com isso, a participagao do
leasing nos investimentos totais desta industria € de apenas 15,62%, ou seja, € o

segmento que possui melhores perspectivas de crescimento nestas operagoes.

Embora houvesse uma queda no volume praticado de leasing de equipamentos
de informatica em 2005, o ano apresentou forte crescimento na demanda destes bens
no Brasil, atingindo quatro milhdes de unidades vendidas de computadores. Segundo
dados disponibilizados pela consultoria IDC Brasil (c2000), a necessidade dos
usuarios (empresas e pessoas fisicas) de trocarem seus computadores antigos por
novos modelos de melhor performance foi um dos fatores cruciais para o bom

resultado de vendas.

As operacgdes de leasing operacional participaram com 0,04% do total dos
negocios realizados, em valores da ordem de R$ 72 milhdes. Estas operacdes
também se concentram nos segmentos que mais demandam operagdes de leasing
financeiro, que sao veiculos e afins, maquinas e equipamentos e equipamentos de

informatica.

2.8.1 A industria de leasing nos Estados Unidos da América

A associagdo norte-americana que representa as empresas de leasing
denomina-se Equipment Leasing Association (ELA), possuindo 800 associados (de
quase duas mil empresas de leasing instaladas no pais), incluindo empresas de
leasing independentes, bancos, bancos de investimentos, outras empresas

financeiras etc.

O mercado de leasing norte-americano totaliza negocios de cerca de US$ 220

bilhdes anualmente e representa 1/3 dos valores investidos na economia norte-
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americana, cuja estimativa para 2005 era de US$ 800 bilhdes, segundo a ELA.

A tabela a seguir apresenta uma evolugdo das operacdes de leasing na

economia norte-americana em relagao aos valores investidos:

Tabela 8 — Comparativo entre os valores investidos totais e as operagdes de
leasing na economia norte-americana no periodo 1990-2005 - valores em
Bilhes de US$

Ano | Valores Investidos | Volume de Leasing | % Participagao

1990 388,3 124,3 32,0
1991 375,5 120,2 32,0
1992 376,2 121,7 32,3
1993 4439 130,5 29,4
1994 487,0 140,2 28,8
1995 538,8 151,4 28,1
1996 566,2 169,9 30,0
1997 621,0 179,0 28,8
1998 691,0 207,0 30,0
1999 738,0 234,0 31,7
2000 796,0 247,0 31,0
2001 697,0 216,0 31,0
2002 645,0 206,0 31,9
2003 670,0 194,0 29,0
2004 735,0 220,0 29,9
2005* 800,0 248,0 31,0

Fonte: U.S.Dept. of Commerce, Economics and Statistics Administration,
Bureau of Economic Analysis, and Equipment Leasing Association of
America. Estimatives by Financial Institutions Consulting

*Previsao

As operagbes de leasing no mercado norte-americano estdo divididas em
quatro categorias, conforme a seguir:
. “large ticket” — operagdes acima de US$ 5 milhdes destinadas a grandes empresas;

. “middle market” — operagdes de US$ 250 mil até US$ 5 milhdes, destinadas ao

segmento de médias empresas;

. “small ticket” - operagdes de US$ 25 mil até US$ 250 mil, destinadas a pequenas

empresas;
. “micro ticket” — operagdes até US$ 25 mil.

O volume de novos negédcios por categoria, esta assim distribuido: “middle
market” e a categoria mais significativa em volume de negdcios, atingindo 61%; o

“small ticket” posiciona-se em segundo lugar, com 29%; o “micro ticket”, com 6%; e, o
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“large ticket”, com 4%. Deste modo, nota-se que os negdcios de leasing no mercado

norte-americano estao concentrados entre as pequenas e médias empresas.

Segundo estatisticas da ELA, 80% das empresas norte-americanas de porte
pequeno e médio realizam operagdes de leasing operacional de todo ou de uma parte

consideravel dos seus equipamentos.

Os principais segmentos demandantes de operacgdes de leasing encontram-se
na Tabela a seguir (base 12/2004):

Tabela 9 — Principais segmentos demandantes de operacdoes de leasing na

economia norte-americana — Em Percentual

| Segmentos %
maquinas e equiptos 30
equiptos de informatica 22
veiculos 12
equiptos médicos 8
avioes 7
moveis 4
equiptos p/ telecom 2
equiptos ferroviarios 2
outros 13
Total 100
fonte: ELA

Segundo estatisticas da ELA, o mercado de leasing para o segmento de
equipamentos de informatica ou tecnologia de informagao (Tl) € um dos maiores
segmentos da industria de leasing norte-americana e vem crescendo

significativamente em mercados emergentes, como a América Latina.

Ainda de acordo com a ELA, o mercado de Tl norte-americano movimentou
cerca de US$ 23,8 bilhdes (dados de 2002) e, baseado nos valores de novos
equipamentos adquiridos somente através de operagdes de leasing ao final de 2004
por segmento, podemos concluir que o segmento de Tl, cuja demanda de negdcios foi
de 22% conforme tabela 8, totalizou cerca de US$ 4,8 bilhdes em volume de negdcios

nesta modalidade.

Em relagdo aos principais agentes financeiros (arrendadoras) que operam no
mercado norte-americano, as instituicdes financeiras lideram com 38% das operacdes

realizadas, seguidos pelas empresas de servigos financeiros, com 37%; e pelas
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empresas independentes, com 25%.

Em relagdo as modalidades de leasing praticadas, o leasing financeiro
intitulado “capital lease” predomina com 86% do total dos negdcios, seguido pelo
leasing operacional com 14%. Baseado nos numeros apresentados conforme a tabela
7, as operagdes de leasing operacional na economia norte-americana totalizaram
cerca de US$ 30 bilhdes em 2004.

2.8.2 As diferengcas fundamentais entre as industrias de leasing brasileira e

norte-americana

Analisando a dinamica das duas industrias, primeiramente sera apresentado
um comparativo entre os segmentos demandantes de operagdes de leasing,

conforme tabela a seguir:

Tabela 10 — Segmentos demandantes de operagoes de leasing: Brasil e EUA —

Valores Percentuais

Tipo de bens Brasil(1) [ E.U.A.(2)

maquinas e equiptos 21,8 30,0
equiptos de informatica 5,6 22,0
veiculos 68,7 12,0
equiptos médicos 0,0 8,0
avides 0,0 7,0
maveis 0,0 4,0
equiptos de telecom 0,0 2,0
equiptos ferroviarios 0,0 2,0
outros 3,9 13,0
Total 100,0 100,0

(1) dados de 12/2005
(2) dados de 12/2004
Fonte: ABEL e ELA

Ao analisarmos a concentragao dos segmentos nos negdécios com leasing das
duas industrias, observa-se que a industria brasileira concentra os negécios no
segmento de veiculos e de maquinas e equipamentos, ou seja, sao bens

considerados de baixa obsolescéncia.

Esta caracteristica denota que as operagdes de leasing na economia brasileira
possuem ainda uma caracteristica inerente as operagdes de financiamento de longo

prazo.
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Privilegiam-se também os segmentos cujos bens financiados servem como
garantia, ou seja, ha uma continua busca por liquidez pelas arrendadoras, mesmo no
longo prazo, preferindo financiar ativos de baixa obsolescéncia e que apresente
facilidade de mensurar o seu valor no mercado (veiculos, dnibus, caminhdes e em

segundo plano, maquinas e equipamentos) em detrimento a outros segmentos.

Por outro lado, a industria norte-americana, ja consolidada e com elevada
maturidade, proporciona uma oferta de crédito para segmentos mais variados,
embora se deva destacar os dois principais segmentos, maquinas e equipamentos e
de equipamentos de informatica, voltados principalmente para producdo e para

tecnologia de informacao.
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3 RESULTADOS E ANALISES DOS FATORES CRITICOS NO LEASING
OPERACIONAL

O desenvolvimento deste capitulo se fundamentou na pesquisa realizada
envolvendo os agentes ofertantes de leasing, na qual foram estruturadas as

informacgdes e dados a respeito da atuagao destes agentes nesta industria.

Com isso, foi possivel realizar a sistematizagao dos resultados para analise,
iniciando pela caracterizagdo destes agentes, com base no vinculo societario,

conglomerados financeiros, conglomerados industriais e agentes independentes.

3.1 Caracterizagao dos agentes concorrentes no leasing operacional

e Agentes ligados aos Conglomerados Financeiros

S&o os agentes financeiros de leasing operacional vinculados societariamente
a conglomerados financeiros. Atuam neste negdcio utilizando-se dos canais de venda
do préprio conglomerado financeiro, ou seja, suas agéncias e filiais. Os produtos
ofertados, leasing financeiro e operacional, concorrem com as demais modalidades

de financiamentos de longo prazo oferecidos dentro do conglomerado financeiro.

e Agentes independentes

S&o os agentes financeiros de leasing operacional atuantes somente na
industria de leasing, operacional e financeiro, sem vinculo societario com
conglomerados financeiros ou industriais. Sdo representados basicamente por
empresas estrangeiras financeiras especializadas nesta industria, com grande

experiéncia no leasing operacional.

Estes agentes dispdem de uma estrutura propria para comercializagdo dos
ativos que retornam ao final do contrato e atuam principalmente em alguns segmentos
da economia, como informatica ou tecnologia de informacéo, de telecomunicagdes e

de veiculos.
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e Agentes vinculados a conglomerados industriais

Sao os agentes financeiros vinculados societariamente a conglomerados
industriais. Estes agentes ofertam o leasing, operacional e financeiro, para os ativos
produtivos do conglomerado industrial. E o caso das montadoras de automdveis e das

empresas de tecnologia de informagao ou informatica.

Alguns conglomerados industriais possuem também banco multiplo,
possibilitando também a oferta de outras modalidades de financiamento de longo

prazo e vinculando sua empresa de leasing a este banco.

3.2 Os agentes pesquisados

Conforme ja descrito na secdo Metodologia (capitulo 1), o desenvolvimento
desta pesquisa definiu como objeto 40 empresas ofertantes de leasing no Brasil,

associadas da Abel.

A sistematizacdo citada neste trabalho permite caracterizar os agentes
ofertantes de leasing, segundo volume de negocios e respectiva participacdo na
tabela a seguir:

Tabela 11 — Classificagcao por Tipo de Agentes e Volume de Negécios de

Leasing Financeiro e Operacional — Em milhdes de Reais (12/2005)

Tipo de Agentes Numero de agentes |Volume de Negdcios Y%

conglomerados financeiros 29 20.491,8 93,4
conglomerados industriais 8 1.181,2 5,4
independentes 3 272,0 1,2
Total 40 21.945,0 100,0

Fonte: elaborado pelo autor baseado na pesquisa e nas estatisticas da Abel

Como se observa nos dados apurados pela pesquisa, 93,4% dos volumes de
negocios se encontram altamente concentrados nos conglomerados financeiros.
Este perfil de caracterizagdo é que determinou o universo de instituicbes
pesquisadas mediante o envio do instrumento de pesquisa (Apéndice A) , obtendo-se
33 (trinta e trés) respostas ou agentes pesquisados, representando, portanto, 82,5%

do universo foco. Estas instituicdes representam o seguinte volume de negdcios no
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setor:

Tabela 12 — Agentes respondentes da Pesquisa e os seus respectivos Volumes
de Negodcios — Em milhdes de Reais (12/2005)

Tipo de Agentes Numero de agentes |Volume de Negécios %

conglomerados financeiros 23 19.459,2 93,1
conglomerados industriais 7 1.181,2 5,6
independentes 3 272,0 1,3
Total 33 20.912,4 100,0

Fonte: elaborado pelo autor

Comparando-se os dados desta tabela com os dados da tabela 10, observa-se
que estes agentes respondentes representaram 95,3% do total das operagdes de
leasing realizadas em 2005.

Fundamentando-se nestes 33 questionarios, permitiu-se separar os agentes

ofertantes de leasing financeiro e de leasing operacional.

Deste modo, dos 33 (trinta e trés) agentes respondentes, apenas 12 (doze)
agentes atuam no leasing operacional, ou seja, 36,3% dos respondentes.
Observando-se que as respostas obtidas destes 12 agentes foram validadas para

efeito da analise dos dados da pesquisa.

A tabela a seguir apresenta o numero de instituigbes que operam com leasing

operacional, nos diferentes tipos de agentes:

Tabela 13 — Numero de agentes pesquisados por categoria que operam com

leasing operacional

Agentes atuantes
Tipo de agentes Agentes pesquisados |no leasing operacional %
conglomerados financeiros 23 5 41,7
fabricantes 7 4 33,3
independentes 3 3 25,0
Total 33 12 100,0

Fonte: elaborado pelo autor

Este processo desenvolvido na pesquisa, portanto, valida os agentes a serem

analisados conforme os propdsitos deste trabalho.
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Estes 12 agentes pesquisados apresentam o seguinte perfil de participacdo em

volume de negocios com leasing operacional, a seguir:

Tabela 14 — Volume de negdécios de leasing operacional por tipo de Agente — Em
Milhoes de Reais (12/2005)

Tipo de Agentes Agentes ofertantes |Volume de negécios %

conglomerados financeiros 5 9,0 12,5
conglomerados industriais 4 18,0 25,0
independentes 3 45,0 62,5
Total 12 72,0 100,0

Fonte: elaborado pelo autor

Comparando-se a participagao por tipo de agente desta tabela com a tabela
10, percebe-se que houve uma inversdo na concentragdo dos negocios, cuja maior

representatividade no leasing operacional pertence aos agentes independentes.

Esta analise permite desde ja observar que os demais agentes ligados aos
conglomerados industriais e financeiros ja estdo também inseridos nesta modalidade,

com participagao de 37,5%.

3.3 Analise dos resultados da pesquisa

Esta primeira parte da analise foi realizada no sentido de extrair das questdes
constantes do instrumento de pesquisa, dados e informag¢des segundo os tipos de

agentes e respectivos volumes de negocios.

A segunda etapa de analise foi dedicada a analisar os aspectos envolvidos na
gestdo das operagdes e na estrutura operacional destes agentes também inseridos no

instrumento de pesquisa.

Como estas questbes sdo de natureza abertas e semi-abertas, foram
realizados entrevistas de esclarecimentos complementares com 6(seis) agentes
respondentes com o objetivo de dar maior precisdo interpretativa de suas respostas
iniciais.Enfatize-se que as questdes foram dirigidas a respondentes qualificados como

profissionais de alta geréncia e diretoria, das instituigdes pesquisadas.

O método adotado para analise dos resultados desta etapa consolida as
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relagdes entre atributos e variaveis pesquisados junto aos agentes que atuam no

leasing operacional, fundamentados pelos capitulos primeiro e segundo.

Esta relacdo pode ser mais bem explicitada segundo a sistematizagdo do

quadro a seguir:

Dimensodes Atributos Variaveis Itens dos
instrumentos de
pesquisa
(questoes)
Renovacgao O leasing operacional e . aimportancia do leasing
Tecnoldgica sua relagao com a operacional para bens de alta 2
renovacgao tecnoldégica tecnologia
. segmentos demandantes 3
Estratégia Estratégia de negocios dos . acordos comerciais com 7
competitiva agentes ofertantes fabricantes de bens e 8
equipamentos 1
. criagdo de um mercado
secundario (bens usados)
. inclusao de prestacio de
servigos nos contratos
Estrutura operacional de . gestao dos ativos 9
apoio a gestao do produto =
leasing operacional . gestao da revenda dos bens 10
usados
Fatores competitivos e .vantagens e barreiras do leasing
impeditivos para operacional
crescimento dos negocios ti
com leasing operacional - perspectivas 6
12
13
14

Quadro 4 — Construtos das variaveis pesquisadas
Fonte: Elaborado pelo autor

Este quadro fundamenta a apresentacao dos resultados desta segunda etapa,

conforme o atributo e analise dos elementos constantes das variaveis e respectivas

respostas as questdes formuladas no questionario.

A apresentacao dos resultados a seguir sera desenvolvida obedecendo-se os

tipos de agentes atuantes no leasing operacional ora classificados: conglomerados

financeiros (ACF), independentes (Al) e conglomerados industriais(AClI).
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3.3.1 Resultados das analises das questoes do atributo renovagao tecnolégica

Obedecendo esta metodologia, no que se refere ao atributo relativo a
correlagdo entre o leasing operacional e renovagao tecnolégica que corresponde as
questdes 2 e 3 do instrumento de pesquisa, conforme o quadro 4 dos construtos (pag.
89).

Os resultados desta variavel pesquisada por meio da questao 2 correspondem
as respostas no que diz respeito ao posicionamento no mercado dos diferentes

agentes e respectivos segmentos que atuam, conforme quadro a seguir:

Tipo de Segmentos por tipo de agente
Agentes

Veiculos Equiptos Equiptos. Veiculos Equiptos Equiptos Migs. e
leves médico- Informatica pesados agricolas Telecomuni equiptos
hospitalares -cacdes

Agente (I) X X

Agente (I)

Agente (I) X X
Agente (CI)
Agente (CI)
Agente (CI) X X
Agente (CI)
Agente (CF)
Agente (CF)
Agente (CF)
Agente (CF)
Agente (CF)
Quadro 5 — Segmentos por tipo de Agente
Fonte: Dados da pesquisa
) maquinas injetoras plasticas;
@ maquinas para industria grafica e textil.

e

lte

ltaltasltalialls
s

Os resultados apresentados desta questao identificaram o seguinte:

e Observa-se que os Al ndo atuam em trés dos sete segmentos, ou seja, veiculos
pesados, equipamentos agricolas e maquinas e equipamentos. Dos segmentos
que atuam, observa-se que se inserem em segmentos de baixa obsolescéncia
(veiculos leves), média obsolescéncia (equipamentos médico-hospitalares) e alta
obsolescéncia (dois segmentos: equipamentos de informatica e equipamentos de

telecomunicagdes). Esta forma de atuagao apresenta algumas caracteristicas:
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.em relagdo ao segmento de veiculos leves, as operagdes de leasing operacional

sao destinadas a locadoras e outras empresas para renovagao de frotas.

.em relacdo aos equipamentos médico-hospitalares, sdo destinados a hospitais e
clinicas em equipamentos de complexa tecnologia, por exemplo, equipamentos

para tomografia, ressonancia magnética etc.

.em relacao aos segmentos de telecomunicacgodes, referem-se aos investimentos de

diversas empresas em telefonia, como por exemplo, centrais telefénicas.
.no segmento de informatica, atendem tanto hardware como software.

Como resultado complementar, identifica-se que 2 (dois) destes agentes
possuem alto nivel de especializacdo no segmento de informatica, decorrente da

larga experiéncia de suas matrizes multinacionais.

e Entre os ACI, observa-se que 2(dois) deles atuam no segmento de equipamentos
de informatica; 1(hum) no segmento de veiculos pesados e equipamentos
agricolas e 1(hum) no segmento de veiculos leves. Estes agentes atuam nos
segmentos de baixa obsolescéncia (veiculos leves e pesados), de média
obsolescéncia (equipamentos agricolas) e de alta obsolescéncia (equipamentos

de informatica). Esta forma de atuagao apresenta algumas caracteristicas:

.no segmento de veiculos pesados (caminhdes), destinados as operacdes de

diversas empresas que envolvem logistica integrada e de longos trajetos.

.no segmento de equipamentos agricolas, destinados para empresas
agropecuarias, com os seguintes produtos: pas carregadeiras, escavadeiras e

motoniveladoras.

.no segmento de veiculos leves, as operagbes sédo destinadas a renovagao de

frotas.

.no segmento de informatica, 2(dois) agentes atuam tanto no hardware como

software, ou seja, provéem toda a estrutura de tecnologia de informagéo.

Como resultado complementar, identifica-se que este tipo de agente (ACI)
possui alto nivel de especializagao, pois suas operagdes compreendem o0s bens

produzidos dentro do seu conglomerado.
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e Os ACF atuam todos no segmento de veiculos leves, sendo que:

.um destes agentes iniciou a oferta de leasing operacional para equipamentos de
informatica, observando que este agente financeiro integra um conglomerado
onde uma das unidades estratégicas de negocio é constituida por uma empresa
de equipamentos de informatica, portanto, caracteriza uma atuagao sinérgica e

complementar de areas de negdcios neste conglomerado;
.um outro agente atua com veiculos pesados (6nibus e caminhdes);

.0s demais agentes (2) atuam também no segmento de maquinas e
equipamentos, sendo que 1(um) atende clientes demandantes de maquinas
injetoras de plasticos e 1(um) atende clientes demandantes de maquinas graficas

e téxteis.
Como resultado complementar, constata-se que:

.a concentracdo de negocios destes agentes se encontra no segmento de

veiculos leves.

.0 agente que oferece leasing operacional também para equipamentos de
informatica definiu sua politica de negdécios para este segmento ao final de 2005 e

esta apenas iniciando os negocios neste segmento.

.0s agentes que atuam também no segmento de maquinas e equipamentos,
concorrem nas empresas industriais de médio porte oferecendo o leasing
operacional como alternativa ao Finame (linha de financiamento para grandes

empresas e com escala de investimento).

Os resultados da variavel (pesquisada por meio da questdo 3) correspondem
as respostas dos diferentes agentes no que diz respeito a relagdo entre leasing
operacional e ciclo tecnoldgico dos bens financiados. Todos os agentes apontam que

existe esta correlagdo. O quadro a seguir apresenta a sintese das respostas:
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Tipo de Agentes Correlacio entre leasing operacional e renovacgio
tecnologica
Sintese analitica das respostas

Agente (I) O leasing operacional ¢ utilizado como um hedge
contra a obsolescéncia.

Agente (I) Para segmentos de informatica e de telecomunicacdes
¢ a modalidade mais adequada.

Agente (I) Além de atender segmentos de alta renovacio
tecnologica, é adequado para frotas de veiculos.

Agente (CI) E extremamente utilizado no segmento de informatica
nos paises desenvolvidos.

Agente (CI) Nos segmentos que privilegia o uso e nao a posse do
bem, como informatica, telecomunicacoes.

Agente (CI) E adequado também para bens de capital, no caso de
veiculos pesados, cujos clientes necessitam de logistica
integrada e longos trajetos; tém flexibilidade de
prazos, adequando-se aos contratos firmados pelos
clientes(obras).

Agente (CI) Também é muito utilizado em bens de capital, para
frota de veiculos..

Agente (CF) Trata-se de uma modalidade que atende varios
segmentos que exigem constante renovacio
tecnologica.

Agente (CF) E voltada para proteger contra a obsolescéncia.

Agente (CF) Atende clientes cuja politica é ndo adquirir bens que
nao fazem parte de sua atividade principal.

Agente (CF) Esta modalidade gera menores custos de
investimentos, privilegiando o uso.

Agente (CF) Atende também a renovacao de frotas (
veiculos leves, 6nibus), que sao bens de capital.

Quadro 6 — Renovacgao tecnoldgica e a sua relagdo com o grau de obsolescéncia dos
bens financiados
Fonte: dados da pesquisa

e Os Al destacam que o leasing operacional € uma modalidade adequada para as
empresas se protegerem da obsolescéncia dos equipamentos, principalmente no
segmento de informatica, cujas inovagdes tecnoldgicas sao constantes. Um destes
agentes, que atua no segmento de veiculos, ressaltou também a importancia

desta modalidade para renovacéao de frotas de veiculos, devido a necessidade das
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locadoras em fornecer veiculos novos para sua clientela.

e Os ACI de equipamentos de informatica (2) coincidem na sua avaliagdo com a dos
Al. Ja os ACI que atuam no segmento de veiculos leves e pesados (2), definiram
que o leasing operacional se adequou a clientes demandantes de investimentos

para bens de capital.

e Os ACF também definiram que o leasing operacional se adequou também a

clientes demandantes de investimentos para bens de capital.

3.3.2 Resultados das analises das questoes do atributo estratégia de negécios

De acordo com o quadro 4 dos constructos (pag.89), o atributo relativo a
estratégia de negocios corresponde as questbes 7, 8 e 11, conforme instrumento de

pesquisa.

Os resultados da variavel (pesquisada por meio das questbes 7 e 8) foram
analisados em conjunto, pois sdo complementares, e correspondem as respostas no
que diz respeito aos acordos firmados junto a fabricantes e a sua representatividade

frente aos negocios destes agentes, conforme quadro a seguir:



Tipo de Acordos Fabricantes Principais Percentual
Agentes Comerciais produtos destes acordos
financiados frente ao total
das operacoes
de leasing
operacional
Agente (I) Sim Equiptos de | Equipamentos de 30%
informatica grande porte em
TI, notebooks,
impressoras
Agente (I) Sim CISCO, Equiptos de 40%
DELL informatica e de
telecomunicac¢oes
Agente (I) Sim Montadora Veiculos leves 30%
de veiculos
Agente (CI) Nio - - -
Agente (CI) Nio - - -
Agente (CI) Nio - - -
Agente (CI) Nao - - -
Agente (CF) | Atende contratos - Magquinas injetoras | abaixo de 2%
de venda plasticas de médio
vinculados a porte
clientes de uma
industria de
injetoras plasticas
Agente (CF) | Atende contratos - Magquinas graficas | fase inicial de
de vendas a e maquinas téxteis negocios
clientes de
industria grafica e
industria téxtil
Agente (CF) | Atendera empresa | Equiptos de Notebooks, fase inicial de
de informatica do | informatica computadores negocios
proprio pessoais,etc
conglomerado
Agente (CF) Nio - - -
Agente (CF) Nao - - -

Quadro 7 — Acordos comerciais, fabricantes, produtos ofertados e participagcao na

carteira de negécios
Fonte: Dados da pesquisa

e Somente os Al possuem acordos comerciais com fabricantes. As aliancas
estratégicas destes agentes sao realizadas junto aos fabricantes de equipamentos
de informatica, como por exemplo, Cisco e Dell e outras que por sua vez, possuem

produtos de alta tecnologia, que sao financiados por estes agentes. Como

resultado complementar, observou-se que:
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.estes acordos e parceiras envolvem a manuteng¢ao do bem financiado no decorrer
do contrato pelos fabricantes, possibilitando a obtencdo de um melhor resultado da

venda deste ativo ao final do contrato.

.somente um destes Al possui acordo com uma montadora de veiculos, pois esta
montadora ndao atua com leasing operacional no mercado brasileiro e possui

vinculos societarios com este agente através de sua matriz.

e Os ACI nao possuem acordos comerciais com outros fabricantes para operacdes

de leasing operacional.

e As respostas dos ACF apresentam resultados caracteristicos: 3(trés) agentes
sinalizam em seus planos, iniciativas em torno desta estratégia e outros 2(dois) nao

atuam com acordos comerciais. Como resultado complementar, observou-se que:

.dentre os agentes que possuem planos de acordos comerciais, um deles esta
desenvolvendo esta estratégia com uma empresa fabricante do mesmo

conglomerado.

.um deles atua junto a uma industria de injetoras plasticas e o outro agente atua no

segmento de maquinas graficas e de maquinas téxteis.

Baseando-se ainda neste quadro, em relacdo a questdo 8 desta variavel e
considerando-se que somente os Al possuem acordos comerciais, observa-se que o
percentual de negdcios provenientes destes acordos informados pelos agentes € da
ordem de 30% (2 agentes) e 40% (1 agente) em relagéo ao total dos negdcios com

leasing operacional.

Como resultado complementar, o Al que apresenta a maior participagao entre
os demais, iniciou suas atividades ha menos de 2 anos no pais, cujo acordo se

originou de negocios existentes entre a sua matriz e o fabricante nos EUA.

Os resultados da variavel pesquisada por meio da questao 11, ainda relativo a
este atributo, correspondem a inclusdo de prestacdo de servigos e dizem respeitos a:
servicos de manutengao preventiva e corretiva e clausulas contratuais que garantem
ao arrendatario atualizar tecnologicamente o bem adquirido, conforme desenvolvido

no Capitulo 2, apresentados no quadro a seguir:
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Tipo de Agentes

Servicos e atualizacoes
tecnologicas

Sintese analitica das respostas

Agente (I)

Sim

Para equipamentos de
informatica (manutengoes e
atualizacgdes tecnologicas)

Agente (I)

Sim

Para equipamentos de
informatica e equipamentos de
telecomunicacoes (manutencio
preventiva e manutenc¢io
corretiva)

Agente (I)

Sim

Para equipamentos médico-
hospitalares (manutenc¢io
preventiva e manutenc¢io
corretiva)

Agente (CI)

Sim

Equipamentos de informatica
(manutencio preventiva,
manutencio corretiva e
atualizacgoes tecnologicas)

Agente (CI)

Sim

Equipamentos de informatica
(manutencio preventiva,
manutencio corretiva e
atualizacio tecnologica)

Agente (CI)

Sim

Veiculos pesados e equipamentos
agricolas (manutencio preventiva
e manutencio corretiva)

Agente (CI)

Sim

Veiculos leves (manuten¢ao
preventiva e manutenc¢io
corretiva)

Agente (CF)

Nao

Agente (CF)

Sim

Veiculos leves, através de uma
empresa terceirizada na gestio
(manutencio preventiva e
manutencio corretiva)

Agente (CF)

Implantara servicos e
atualizac¢des tecnologicas em seus
contratos através da empresa
fabricante ligada ao
conglomerado, além de
manutenc¢io preventiva e
manutencio corretiva

Agente (CF)

Niao

Agente (CF)

Niao

Quadro 8 — Servigos e atualizag6es tecnoldgicas agregados aos contratos

Fonte: Dados da pesquisa

e Os Al oferecem servigos e atualizagdes tecnoldgicas, somente para equipamentos

de informatica (2) e médico-hospitalares (1) pois se trata de bens de média e alta
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obsolescéncia, que requerem atualizagdo tecnoldgica constante. Como resultado

complementar, observou-se que:

.0s acordos comerciais realizados por estes agentes sdo importantes para a
prestacdo dos servigos e atualizagdes tecnoldgicas, pois prevé que estes servigos

sejam realizados pelos fabricantes.

.a estratégia destes agentes nos respectivos segmentos de atuagao reforgca a

tendéncia de uma especializagdo nos seus negdcios com leasing operacional.

Os ACI dispéem de rede de concessionarias atuante em todo o Brasil para
prestacdo destes servigos, ou seja, utiliza de uma unidade de negdcio do
conglomerado, que caracteriza uma atuacéao sinérgica e complementar de areas de

negocios neste conglomerado;

Entre os ACF, apenas 1(hum) deles oferece servigos e atualizagdes tecnoldgicas
atualmente, através de uma gestdo terceirizada realizada por uma empresa
prestadora de servigos para o segmento de veiculos leves. Como resultado

complementar, observou-se que esta empresa terceirizada atua da seguinte forma:

.detém os contratos de prestacdo de servicos de manutencdo de veiculos leves
decorrentes de operagdes de leasing operacional deste agente, junto a grandes

empresas nacionais e multinacionais

.presta servigos de emplacamento do veiculo, seguros, manutengdes periddicas

preventivas, manutengdes corretivas e outros servicos como extensao de garantia.

Cabe ressaltar que, embora todos os Al e ACI oferecem servigcos e

atualizagbes tecnoldgicas em seus contratos e portanto, dos bens financiados, esta

condicdo pode ser aceita ou nao pelo arrendatario, podendo este assumir

contratualmente tais servigos.

Dentro da estratégia de negécios dos agentes Al e ACI, os resultados

apresentados sinalizam a criagdo de um mercado secundario de bens usados por

estes agentes, caracterizando um dos ciclos de evolugao do leasing (Cap.2, pag.37)

nas economias desenvolvidas e esta diretamente relacionado a operacionalidade do

leasing, venda ou arrendamento do bem usado ao final do contrato, cujo resultado ira

compor a rentabilidade da operacao.

A sistematizacdo deste mercado secundario vira a medida que os bens
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financiados retornem aos agentes no final do contrato e estes se disponham a realizar
a sua atualizacao tecnoldgica e, arrendar ou vender estes bens para clientes que néo

necessitam de equipamentos de ultima geracéo.

Os aspectos operacionais desta variavel serdo explorados na analise dos
resultados do terceiro atributo, que diz respeito a estrutura operacional destes

agentes.

3.3.3 Resultados das analises das questoes do atributo estrutura operacional de

apoio a gestao do produto leasing operacional

De acordo com o quadro 4 dos constructos (pag.89), o atributo relativo a
estrutura de apoio a gestao corresponde as questdes 9 e 10, conforme instrumento de

pesquisa.

Os resultados da variavel (pesquisada por meio das questdes 9 e10) foram
analisados em conjunto, pois sdo complementares, e correspondem as respostas no
que diz respeito a forma de comercializagado dos bens usados e sua participagdo em

relagéo ao total dos negdcios dos agentes, conforme quadro a seguir:

Tipo de Agentes Estrutura para revenda Volume de revenda de bens
dos ativos usados dos usados em relacao ao total dos
agentes negocios

Agente (I) Propria 2%

Agente (I) Propria 1%

Agente (I) Prépria 5%

Agente (CI) Propria 3%

Agente (CI) Prépria 3%

Agente (CI) Propria 5%

Agente (CI) Propria 5%

Agente (CF) Terceirizada Nio existe

Agente (CF) Terceirizada Nao existe

Agente (CF) Terceirizada Nio existe

Agente (CF) Terceirizada Nao existe

Agente (CF) Terceirizada Naio existe

Quadro 9 - Estrutura de revenda dos ativos usados e sua participagao nos negécios

Fonte: Dados da pesquisa

Baseado neste quadro verifica-se que a estrutura para revenda dos ativos
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usados é propria para os Al e ACI e terceirizada para os ACF, sendo:

e A estrutura de apoio a gestdo dos Al é baseada nas suas matrizes, possuindo
dentro de sua organizagdo uma empresa comercial propria aqui denominada

doravante de revenda.
e Nos ACI, a revenda é desempenhada pela rede de concessionarias.

e Os ACF, ndo possuem revendas proprias, utilizando-se de empresas

terceirizadas ou através de leildes.

Em relacédo a participagdo do mercado secundario nos negocios dos agentes,
os ACI atuantes no segmento de veiculos leves e pesados (2 agentes) apresentaram
maior representatividade, pois financiam ativos de baixo grau de obsolescéncia, cujos

bens usados possuem elevada demanda.
Como resultado complementar, observou-se que:

a participagdo dos ACI do segmento de informatica no mercado secundario &
superior aos Al, em fungcdo dos principais contratos dos Al comegarem a vencer no
inicio de 2007.

. a participagao dos ACF no mercado secundario apresentou-se irrelevante, devido ao

baixo volume de negdcios de leasing operacional em sua carteira de ativos.

Os resultados apurados pelos agentes no mercado secundario denotam o seu
estagio inicial, em fase praticamente de implantacéo, pois os bens usados da maioria
dos contratos ainda nao retornaram para os agentes devido a maioria dos contratos
encontrarem-se em andamento e o que se verifica € principalmente a venda de

veiculos usados, cuja revenda ja esta historicamente organizado.

3.3.4 Resultados das analises das questoes do atributo fatores competitivos e

impeditivos para crescimento dos negécios com leasing operacional

De acordo com o quadro 6 dos constructos (pag.89), o atributo relativo aos
fatores competitivos e impeditivos corresponde as questbes 4, 5, 6, 12, 13 e 14,

conforme instrumento de pesquisa.
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Os resultados da variavel (pesquisada por meio da questao 4) correspondem

as respostas no que diz respeito ao perfil dos clientes de leasing operacional, a

participagdo deste cliente de acordo com a sua origem e o seu potencial para

investimentos em novas tecnologias, conforme quadro a seguir:

Tipo de Agentes Predominéncia das
empresas estrangeiras

Sintese analitica das respostas

Agente (I) Sim

70% dos negdcios realizados foram
com multinacionais. Empresas
nacionais de grande porte também
demandam leasing operacional.

Agente (I) Sim

Atua principalmente com empresas
estrangeiras, representando 85%
dos negocios.

Agente (I) Niao

Frotas de veiculos para
multinacionais, locadoras e
empresas nacionais.

Agente (CI) Sim

Empresas de grande porte
estrangeiras (60%).

Agente (CI) Nao

Empresas nacionais e estrangeiras
de médio e grande porte.

Agente (CI) Nao

Empresas de transportes e logistica
principalmente nacionais e
empresas agricolas (basicamente
nacionais).

Agente (CI) Nao

Locadoras de veiculos, empresas
nacionais e multinacionais.

Agente (CF) Sim

Principalmente multinacionais
(60%) e empresas nacionais de
médio e grande porte

Agente (CF) Sim

Empresas de grande porte
multinacionais e empresas nacionais
de médio e grande porte.

Agente (CF) Sim

Empresas de grande porte
multinacionais.

Agente (CF) Sim

Empresas multinacionais
participam com 60% dos negocios.

Agente (CF) Nao

Basicamente de empresas nacionais
de grande porte

Quadro 10 - Predominédncia de clientes multinacionais nas operagoées de leasing

operacional
Fonte: Dados da pesquisa

Baseado neste quadro identificou-se que o leasing operacional é uma

modalidade que atende principalmente as empresas multinacionais para bens de alta

renovagao tecnoldgica, sendo que:
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e Entre os Al, apenas um deles ndo informou possuir concentragdo de negdécios

junto a multinacionais, cuja atuagao € no segmento de veiculos leves.

e Entre os ACI, somente um deles tem forte concentragdo de negdcios com

multinacionais (equipamentos de informatica).
e Entre os ACF, apenas um deles nao informou possuir concentragao.

Os resultados da variavel pesquisada por meio da questdo 5 correspondem as
respostas no que diz respeito a regulamentagao da industria de leasing operacional e
as exigéncias impostas por esta na atividade dos agentes atuantes, de acordo com o

descrito no Capitulo 2, conforme quadro a seguir:

Tipo de Regulamentacio | Sintese analitica das respostas
Agentes da atividade é
adequada ?
Agente (I) Nao As operacdes de leasing operacional deveriam

possuir maior flexibilidade, pois o conceito de leasing
operacional esta mais proximo de uma loca¢do e nao
de uma operacao de leasing financeiro (aquisic2o).

Agente (I) Nao Dificuldades impostas pelo Bacen para o
licenciamento dos agentes estrangeiros.

Agente (I) Nao Restricoes do Bacen para o ingresso de empresas
estrangeiras.

Agente (CI) | Sim Deveria haver maior flexibilidade qto aos valores

maximos financiados por cliente, devido ao contexto
deste negocio, cujo risco do ativo é da arrendadora.

Agente (CI) | Nao Tratamento financeiro dado pelo Bacen para a
industria de leasing operacional (Locac¢io).

Agente (CI) | Sim Adequada dentro do contexto da industria
financeira.

Agente (CI) | Sim Adequada, porém poderia ser mais flexivel em
relacio a alavancagem de capital.

Agente (CF) | Sim Trata-se de uma legislacio consistente, protegendo
os interesses do sistema financeiro.

Agente (CF) | Sim A regulamentacio exerce controle do risco das
instituicdes participantes.

Agente (CF) | Sim E adequada para o momento atual de
desenvolvimento do pais.

Agente (CF) | Sim Adequada, mas que devera ser revista a medida que

se torne mais clara as operacoes de leasing
operacional (locacio) na industria financeira.
Agente (CF) | Sim Restringe a exposicao de crédito exagerada para os
clientes, através dos controles instituidos.

Quadro 11 — Regulamentacéao (Legislagao brasileira)

Fonte: Dados da pesquisa
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e Todos os Al e um ACI afirmaram que a legislagcéo brasileira necessita de uma
melhor adequagdo para as operagbes destes agentes, apontando a pouca
flexibilidade nas operagdes de leasing operacional, cujo conceito (locagao) é
diferente de uma operagao de leasing financeiro (aquisi¢do), indicando as
dificuldades de licenciamento imposta pelo Bacen para abertura da empresa, a

adequacao de capital e as normas de crédito como fatores impeditivos.

e Os demais ACI e todos ACF concordam que a legislagcdo atual é adequada
para o contexto desta industria, pois entendem que o leasing operacional é
mais um produto financeiro ofertado pelas institui¢des, cuja regulamentagéo é
fundamental para conter os riscos inerentes as operagdes dos agentes

integrantes deste sistema e garantir a sua eficiéncia.

Os resultados da variavel (pesquisada por meio da questdo 6) correspondem
as respostas no que diz respeito aos aspectos tributarios das operagdes de leasing
operacional com énfase nos beneficios fiscais para a arrendadora e para arrendataria,

conforme quadro a seguir:
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Tipo de Tributacio é Sintese analitica das respostas
Agentes adequada ?
Agente (I) Sim As parcelas sao contabilizadas como despesas,

reduzindo o IR para a arrendataria e, para a
arrendadora, tém o beneficio de acelerar a

depreciacio.

Agente (I) Naio Carece de alteracoes, por exemplo, a cobranc¢a do ISS
pelos municipios.

Agente (I) Sim Possui vantagens fiscais para a arrendadora e para a
arrendataria, principalmente na reducio do IR.

Agente (CI) | Sim As despesas com leasing operacional sdo totalmente

dedutiveis do lucro tributavel para efeito de calculo do
imposto de renda.

Agente (CI) | Nao Apesar das vantagens fiscais, a cobranca de CPMF (2
vezes) e do ISS deve ser revisto.
Agente (CI) | Sim As despesas poderiao ser antecipadas ou postecipadas,

pré-dimensionando os lucros de curto e médio prazo,
conforme os objetivos estratégicos das empresas.
Agente (CI) | Sim As empresas com atividades sazonais, que podem se
utilizar do leasing operacional com desembolsos
variaveis sincronizados com sua geracio de caixa,
possuem vantagens fiscais.

Agente (CF) | Sim A tributacio é muito vantajosa para as sociedades
abertas, devido aos ganhos por ac¢io.

Agente (CF) | Sim Um dos principais beneficios ¢ o de acelerar a
depreciacio pela arrendadora.

Agente (CF) | Nao Deve haver uniformizaciao da cobranca do ISS pelos

municipios, evitando-se uma corrida das instituicoes
para pracas que dio beneficios.

Agente (CF) | Sim Deducio do total das despesas provenientes do leasing
operacional
Agente (CF) | Sim As vantagens fiscais para as arrendatarias é um fator

importante para o incremento destas operacoes.

Quadro 12 - Tributagao especifica
Fonte: Dados da pesquisa

e Apenas 3(trés) agentes, sendo um Al, um ACl e um ACF, alegaram que a
tributacdo poderia ser revista, relativo a cobranga do ISS (Impostos sobre
servigos) pelos municipios, tributo que foi comentado no Capitulo 2 deste

trabalho. Como resultado complementar, observou-se que:

.0s demais agentes afirmaram que a tributacdo € adequada e favorece toda a

industria do leasing operacional (arrendadoras e arrendatarias).

.um ACI apontou que, como as despesas com leasing poderdo ser

antecipadas ou postecipadas, pré-dimensionando os lucros de curto e médio
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prazo, atende os objetivos estratégicos da empresa, de acordo com a sua

atividade.

Os resultados da variavel (pesquisada por meio da questdo 12) correspondem
as respostas no que diz respeito aos fatores competitivos que potencializam as

operacgdes de leasing atualmente.

Dado a extensao das respostas obtidas nesta questao, a sintese analitica das

respostas é apresentada por tipo de agente, conforme quadros 13a, 13b e 13c a

seqguir:
Tipo de Principais fatores competitivos Sintese analitica das respostas
Agentes
Agente (I) .Demanda das multinacionais A aceitacio do leasing operacional
JInserc¢ido de agentes pelas multinacionais é devido a
independentes .Cria¢do de um uniformizacio da politica das suas
mercado secundario de bens matrizes; Os agentes independentes
consideram o leasing operacional a
principal area de negdcios da
empresa.
Agente (I) .Demanda das multinacionais As multinacionais privilegiam o uso
JInsercao de agentes e ndo a posse de bens para area de
independentes tecnologia (informatica) e a
capacidade dos agentes
independentes em administrar os
riscos do leasing operacional.
Agente (I) .Demanda das multinacionais A terceirizacio de frotas facilita a
JInsercao de agentes gestao das despesas de diferentes
independentes .Gestao fornecedores; As multinacionais
terceirizada de frotas de veiculos | praticam a terceirizacao de suas
frotas de veiculos pois sao
consideradas atividades “non core
business”.

Quadro 13a — Fatores competitivos - Agentes Independentes (Al)
Fonte: Dados da Pesquisa



106

Tipo de Principais fatores competitivos Sintese analitica das respostas

Agentes

Agente (CI) | .Demanda das multinacionais Alta tecnologia (informatica)
.Criacao de um mercado demanda elevados investimentos
secundario de bens pelas multinacionais para se

adequarem as necessidades de
controles impostas pelas matrizes; A
revenda de usados amplia a
possibilidade de empresas de menor
porte adquirirem equiptos de
tecnologia a precos mais acessiveis.

Agente (CI) .Criacao de um mercado Ampliacao da industria nacional
secundario de bens oferecendo produtos usados de
.Uso e nio posse dos bens de alta | tecnologia com demanda crescente;
tecnologia. Uso e nao posse destes bens ja é

pratica comum nas economias
desenvolvidas.

Agente (CI) | .Uso e nido posse dos bens As empresas transportadoras, de
.Atende empresas com logistica e construtoras adotam o uso
caracteristicas e necessidades e nao a posse de bens especificos,
especificas (transportes e como caminhdes, contéineres,
logisticas, agricolas). geradores, outros veiculos de obras.

Para o segmento agricola, as
empresas também privilegiam o uso
de determinados bens como moto
niveladoras, pas carregadeiras etc.

Agente (CI) | .Criacdo de um mercado Gestao terceirizada das frotas de
secundario de bens veiculos; Aumento da
.Reducao do custo das frotas de comercializa¢ao de veiculos semi-
veiculos. novos oriundos das locadoras;

Reducio de custos operacionais na
terceirizacao da frota.
Quadro 13b — Fatores competitivos - Agentes Ligados a Conglomerados Industriais
(ACI)

Fonte: Dados da pesquisa
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Tipo de Principais fatores competitivos Sintese analitica das respostas
Agentes
Agente (CF) | .Demanda das multinacionais As multinacionais sdo grandes
.Atender demandas de segmentos | demandantes do leasing operacional;
especificos de maquinas e Ha expectativa de crescimento da
equipamentos demanda por leasing operacional
para maquinas e equipamentos,
como op¢io financeira ao Finame.
Agente (CF) | .Gestao de ativos por empresas A terceirizacao das frotas de
terceirizadas veiculos devera crescer e o leasing
.Demanda das multinacionais operacional se mostra eficaz para
.Atender demanda de segmentos | tais operacoes.
especificos de maquinas e
equipamentos
Agente (CF) | .Demanda das multinacionais Aportes tecnoldogicos pelas
.Expansio do crédito para bens multinacionais, pois a matriz e suas
de alta renovacao tecnoldgica filiais necessitam harmonizar ou
padronizar todas as informacoes de
planejamento e controle de suas
atividades, exigindo investimentos
constantes em tecnologia.
Agente (CF) | .Demanda das multinacionais O uso e nio a posse dos bens pelas
.Gestao terceirizada dos ativos multinacionais na renovacao de suas
(frotas de veiculos) frotas de veiculos e em bens de alta
tecnologia (informatica e
telecomunicacdes) siao fatores
importantes para a evolucio deste
mercado.
Agente (CF) | .Gestao de ativos por empresas Terceirizacao das frotas de veiculos
terceirizadas leves e pesados (0nibus); Renovacao
Facilidade de estruturacao das tecnologica de equiptos de
operacoes de leasing informatica; Flexibilidade de prazos
de operacdes da ao leasing
operacional um diferencial na
industria financeira.

Quadro 13c - Fatores competitivos - Agentes Ligados a Conglomerados Financeiros

(ACF)

Fonte: Dados da pesquisa

Os resultados destes quadros tornam possivel identificar os principais fatores

que concorrem para a evolugéo dos negocios da industria de leasing operacional:

e Os Al apontaram os seguintes fatores relevantes para a evolugdo dos

negocios:

.demanda das multinacionais por bens de alta tecnologia;

.gestao terceirizada das frotas de veiculos;
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.criagao de um mercado secundario de bens;
.insercao destes agentes na industria de leasing nacional.
e Os ACI apontaram os seguintes fatores:

.demanda das multinacionais, inseridas no contexto de uso e ndo posse do

bem;
.criacao de um mercado secundario de bens;
.reducao de custos na terceirizacio de frotas;

.atender empresas com necessidades especificas (logistica, transportes,

agricultura).
e Os ACF apontaram os seguintes fatores competitivos:
.demanda das multinacionais;
.gestao terceirizada dos ativos (frotas de veiculos);
.atender demandas de segmentos especificos (maquinas e equipamentos);

Como resultado complementar observou-se que trés fatores foram indicados
por todos os agentes: demanda das multinacionais por bens de alta tecnoldgica;

criacdo de um mercado secundario de bens usados; e gestéo terceirizada dos ativos.

Os resultados da variavel (pesquisada por meio da questdo 13) correspondem
as respostas no que diz respeito as barreiras de entrada ou fatores competitivos que
limitam as operagdes de leasing atualmente. Dado a extens&o das respostas obtidas,
a sintese analitica das respostas sera apresentada por tipo de agente, conforme

quadros 14a, 14b e 14c a seguir:
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Tipo de Fatores impeditivos Sintese analitica das respostas
Agentes
Agente (I) .Cultura de posse e nio | As empresas nacionais ainda relutam em
de uso dos bens adotar o uso e nio a posse dos bens em seus
Legislacao ativos, mesmo de alta tecnologia; Balancos das
.Crédito. empresas nio sao auditados; Legislacao
especifica dificulta expansao de crédito.
Agente (I) .Crédito e Balancos das empresas sem auditoria; Elevada
inadimpléncia inadimpléncia nas empresas de médio porte;
.Cultura de posse e ndo | Pouca flexibilidade para as empresas genuinas
de uso dos bens de leasing operacional (regulamentacio),
.Necessidade de exigindo constantes investimentos.
investimentos para
atender diversas
regioes
Agente (I) .Cultura de posse dos O uso de bens ainda nao é pratica das
bens empresas nacionais, concentrando os negdcios
entre as multinacionais.

Quadro 14a — Fatores impeditivos — Agentes Independentes (Al)
Fonte: Dados da pesquisa

Tipo de Fatores impeditivos Sintese analitica das respostas

Agentes

Agente (CI) | .Situacido econdomico- Empresas nacionais ndo demonstram sua real
financeira das situacao nos demonstrativos contabeis; Juros
empresas elevados dificultam a expansao de crédito de
.Taxa de juros longo prazo.
elevadas.

Agente (CI) Dificuldade de Balancos das empresas nao siao auditados;
mensurar crédito para | Legislacio requer ajustes e mais flexibilidade.
empresas de pequeno e
médio porte
.Legislacao

Agente (CI) | .Dificuldade de atuar Negocios encontram-se ainda muito
no middle market concentrados em empresas de grande porte
.Cultura de posse e ndo | nacionais e nas multinacionais; As empresas
de uso dos bens; nacionais devido as dificuldades econdomicas

enfrentadas preferem a posse do bem, usado
como mercadoria de troca.

Agente (CI) | .Informalidade das .Balancos nao auditados; Dificuldade de

empresas mensurar crédito.

Quadro 14b — Fatores impeditivos — Agentes Conglomerados Industriais (ACI)
Fonte: Dados da pesquisa
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Tipo de Fatores impeditivos Sintese analitica das respostas

Agentes

Agente (CF) | .Restricao de crédito A posse dos bens ainda é muito utilizada pelas
para determinadas empresas nacionais; O crédito ainda ¢ muito
empresas(porte). restrito no Brasil, principalmente em
.Cultura de posse e ndo | operacdes de longo prazo onde o risco do ativo
de uso dos bens. pertence a instituicdo financeira.

Agente (CF) | .Cultura de posse As empresas nacionais preferem a compra a
Situacio financeira das | loca¢ao de bens, mesmo no caso de renovacao
empresas de suas frotas de veiculos; Dificuldade de

mensurar crédito junto a empresas de menor
porte.

Agente (CF) | .Fragilidade de alguns | A gestao dos ativos é um fator impeditivo para
segmentos expansao dos negocios com leasing
demandantes operacional; Falta de transparéncia nos
.Necessidade de boa balancos das empresas de pequeno e médio
gestiao dos ativos porte.

Agente (CF) | .Gestao dos ativos As empresas nacionais preferem adquirir os
financiados bens, dificultando a expansao do leasing
.Cultura de posse operacional; O risco do ativo nesta

modalidade preocupa, pois a venda do bem ao
final do contrato é importante para compor a
rentabilidade da operacio.

Agente (CF) | .Mensuracio de crédito | Dificuldade de mensurar crédito para
.Risco dos ativos empresas de médio e pequeno porte;
financiados Administracio de riscos ainda restringe a

expansio de negocios.

Quadro 14c — Fatores impeditivos — Agentes Conglomerados Financeiros (ACF)
Fonte: Dados da pesquisa

Baseado neste quadro foi possivel identificar as principais barreiras que limitam

a evolucdo dos negdcios da industria de leasing operacional, de acordo com os tipos

de agentes atuantes.

e Os Al informaram as seguintes barreiras:

.cultura de posse e ndo dos bens pelas empresas nacionais;

.dificuldade de mensurar crédito para empresas com balancos ndo auditados.

.regulamentacao.

e Os ACl informaram as seguintes barreiras:

.dificuldade de mensurar crédito para empresas de médio e pequeno porte;

.cultura de posse e nao de uso dos bens;
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.elevadas taxas de juros que comprometem as operagdes de longo prazo.
e Os ACF informaram as seguintes barreiras:

.a gestao e o risco dos ativos financiados;

.cultura de posse e nao uso do bem;

dificuldade de mensurar crédito;

Como resultado complementar observou-se que dois fatores impeditivos foram
indicados por todos os agentes, que sao: cultura de posse e ndo uso dos bens pelas
empresas nacionais; a dificuldade de se mensurar crédito para empresas nacionais
de médio e pequeno porte, aliado a inadimpléncia dos tomadores e as elevadas taxas

de juros.

Os Al apontaram também a regulamentacido como fator impeditivo para o
ingresso de agentes especializados no pais; Os ACF apontaram a gestdo dos ativos
financiados como sendo um dos fatores impeditivos para expansdo dos seus
negocios, pois a cultura destas organizagdes é administrar o risco de crédito em suas

operagdes e ndo o risco dos ativos.

Os resultados da variavel pesquisada por meio da questdao 14 correspondem
as respostas no que diz respeito a forma de atuagédo e a competitividade dos agentes,
fatores que dao consisténcia as suas estratégias. Dado a extensdo das respostas
obtidas, a sintese analitica das respostas sera apresentada por tipo de agente,

conforme quadros a seguir:
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Tipo de Estratégias Sintese analitica das respostas

Agentes

Agente (I) .Especializacio em A especializacdo dos negocios em alguns
informatica e segmentos reduz o risco das operacoes;
telecomunicacoes. Revenda propria, assisténcia técnica e “know
.Acordos comerciais. how” da matriz sao fatores que diferem da

concorréncia.

Agente (I) .Acordos comerciais Independéncia, pois além dos fortes acordos
.Produtos de alta operacionais, atuam com outros fornecedores
tecnologia com (fabricantes) e possuem conhecimento
demanda crescente superior ao da concorréncia no ciclo
.Conhecimento do tecnoldégico (matriz).
ciclo tecnolégico

Agente (I) Possibilidade de Apresenta solugdes para gerenciamento de
realizar acordos frotas, dado a especializacao; Atende
comerciais empresas instaladas no pais que ja possuem
.Especializacido negocios com sua matriz.

Quadro 15a — Estratégia — Agentes Independentes (Al)
Fonte: Dados da pesquisa

Tipo de Estratégias Sintese analitica das respostas

Agentes

Agente (CI) | .Produtos de alta Como fabricante, possui alto nivel de
tecnologia com especializacio, capacidade de administrar e
demanda crescente reduzir risco destes ativos; Ampla rede de
.Conhecimento do atendimento.
ciclo tecnologico.

Agente (CI) | .Conhecimento do Conhecimento do ciclo tecnologico, gestao dos
ciclo tecnoldgico ativos, revenda propria.
.Gestao dos ativos

Agente (CI) | .Concessionarias nas Participacio crescente de leasing operacional
principais regioes do de veiculos pesados, para atender toda a
pais logistica das empresas demandantes; Oferta
.Conhecimento do desta modalidade para equipamentos
ciclo tecnologico agricolas; Facilidade de manutencio e de
.Desenvolvimento de acompanhamento de risco devido as filiais
operacoes de leasing estabelecidas em todo o territorio nacional.
operacional para bens
de capital.

Agente (CI) | .Concessionarias nas Facilidade de manutenc¢io preventiva e
principais regioes do corretiva; elevada especializacio; Gestao de
pais riscos de credito e de ativos melhoram a
.Conhecimento do rentabilidade de suas operacdes.
ciclo tecnolégico;

Quadro 15b — Estratégia — Agentes Conglomerados Industriais (ACI)
Fonte: Dados da pesquisa
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Tipo de Estratégias Sintese analitica das respostas
Agentes
Agente (CF) | .Agéncias abrangem Possui atuacdo a nivel nacional; Dispoe de
todo o pais recursos proprios para expandir os negocios a
.Capacidade de medida que o leasing operacional se consolide
expansio de negocios. no mercado nacional.
Agente (CF) | .Rede de agéncias e Atuacio relevante a nivel nacional, com
filiais capacidade de atender clientes de pequeno,
.Acordo com empresa médio e grande porte; Possui acordo com
de prestacio de prestadora de servicos para gestao de seus
servicos para gestao ativos em leasing operacional.
dos ativos
Agente (CF) | .Rede de agéncias Desenvolvimento de produto voltado a financiar
.Desenvolvimento de equipamentos de informatica através de
leasing junto a operacoes de leasing operacional; Forte
fabricante do proprio presenca no mercado corporativo; Filiais
conglomerado espalhadas por todo o pais.
Agente (CF) | .Capacidade financeira | Aguarda maturidade desta industria para
.Rede de agéncias ampliar volumes de negdcios; Rede de agencias
em todo o territorio nacional.
Agente (CF) | .Capacidade de Desenvolvimento do negocio leasing operacional
expansao dos negdcios | devera ocorrer a medida que haja maior
demanda; Necessidade de investimentos para
boa gestao dos ativos;

Quadro 15c- Estratégia — Agentes Conglomerados Financeiros (ACF)
Fonte: Dados da pesquisa

Baseado nestes quadros foi possivel identificar as principais estratégias dos

agentes que os diferenciam dos demais concorrentes:

e Os Al apontam os acordos comerciais e a especializagdo dos negdcios em

alguns segmentos como fatores de diferenciagdo frente aos demais

concorrentes.

e Os ACI apontam o conhecimento tecnolégico do produto, a gestao propria e a

rede de concessionarias como fatores de diferenciacao.

e Os ACF apontam a rede de agéncias e a sua capacidade de expansao dos

negocios (estratégia de investimentos nesta area de negdcios por parte do

conglomerado financeiro) também como fatores de diferenciacao.

A analise destes resultados aponta que os Al e ACI atuam no leasing

operacional como uma unidade de negdcios autbnoma dentro de suas organizagoes,

desenvolvendo uma estratégia e uma estrutura operacional para a sua gestdo. Os

ACF atuam nesta modalidade como mais um produto financeiro a ser oferecido pelas

suas filiais.
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4 CONSIDERAGOES FINAIS

O objetivo deste trabalho de pesquisa foi verificar a dindmica da industria de
leasing operacional, identificando o posicionamento estratégico dos agentes e os
fatores competitivos e impeditivos que norteiam o desempenho atual destas
instituicdes.

No capitulo 2 foi desenvolvido um estudo comparativo da industria de leasing
brasileira em relagdo a industria de leasing norte-americana. Este comparativo
demonstrou que a industria de leasing brasileira ainda concentra suas operagcdes em
financiamento de bens de consumo de baixa obsolescéncia, principalmente veiculos
leves e pesados em detrimento aos segmentos de alta renovagao tecnoldgica

(equipamentos de informatica).

Esta caracteristica denotou o grau de imaturidade da industria financeira
nacional, baseada em operagbes de bens de baixa obsolescéncia, tornando as
garantias das operagdes mais liquidas, que é ainda decorrente da conjuntura
econdmica do pais nos ultimos 30 anos, intercalando periodos de crise e de

crescimento.

A atividade de leasing operacional possui riscos e caracteristicas especificas.
Em relagdo ao risco, a pratica desta modalidade pela arrendadora envolve também o

risco do ativo.

Em relacdo as suas caracteristicas especificas, a modalidade de leasing
operacional privilegia a disponibilizagdo de servigos associados ao bem financiado,
como seguros, manutengdes preventivas e corretivas, e atualizagdes tecnoldgicas. O
quadro 2 (p. 49) apresenta resumidamente as caracteristicas principais do leasing

operacional em relagéo ao leasing financeiro.

A caracterizacdo dos agentes atuantes com base no vinculo societario (p. 85)
possibilitou dimensionar a representatividade destes agentes no setor e, dentro dos
resultados apurados, observou-se que o ingresso dos agentes independentes (Al) foi
um importante fator para a evolugédo dos negdécios nesta industria, quebrando as

barreiras de entrada através de inovagao de foco e especializacdo (PORTER, 1991).

Tais agentes sao empresas multinacionais, especializadas em atender
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segmentos de alta renovagao tecnoldgica, e atuam através de acordos comerciais
junto aos fabricantes e tem ainda como caracteristica uma estrutura propria para a

geréncia dos ativos e de revenda dos bens usados.

Os agentes ligados a conglomerados industriais (ACI) também atuam com
especializagdo, porém ofertando o leasing operacional para os produtos do préprio
conglomerado através das suas unidades de negdcios, caracterizando-se por uma

atuagao sinérgica e complementar de areas de negdécios do conglomerado.

Diferentemente, a maioria dos agentes ligados a conglomerados financeiros
(ACF) enfocam o leasing operacional como um produto financeiro complementar a

gama ampla do seu portifélio de servigos financeiros.

Comparando-se os resultados apresentados por estes tipos de agentes, pode-
se afirmar que os agentes independentes (Al) e os ligados a conglomerados
industriais (ACI) possuem uma gestdao mais complexa e consistente com o conceito
mais amplo de leasing operacional, o que difere substancialmente dos agentes
conglomerados financeiros (ACF), além de possuirem uma estrutura operacional

diferenciada e integrada.

Os agentes independentes (Al) também se diferenciam dos agentes ligados a
conglomerados industriais (ACI), quanto a flexibilidade em realizar acordos com
diversos fabricantes, o que resulta atuar em segmentos de alta tecnologia, sendo
portanto coerente com o conceito do leasing operacional, que se relaciona as

atividades que potencializam constantes renovagdes tecnolégicas.

Além disso, o direcionamento do enfoque para segmentos de alta tecnologia
dos agentes independentes (Al) envolve a demanda das empresas multinacionais,
cujos investimentos para alta tecnologia sdo constantes e privilegiam o uso e néo a

posse destes bens.

Estas constatacdes da pesquisa elucidam como os agentes independentes (Al)
estabeceram a sua insergao na estrutura do segmento leasing operacional, refletindo

em novos padrdes de competicao.

Foi identificado entre os agentes ligados a conglomerados financeiros (ACF)
algumas mudancgas na estrutura de operagcdes de leasing operacional: a gestao
terceirizada dos ativos por um destes agentes através de uma empresa especializada

(Quadro 8, p.97) e a insergao de 3(trés) destes agentes em segmentos diversificados
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(Quadro 7, p.95). Estas constatagdes denotam que alguns destes agentes ja

diferenciam o leasing operacional do leasing financeiro em seu portifolio de negdcios.

A gestéo terceirizada dos contratos destina-se a administragdo dos contratos
de leasing operacional para veiculos leves e agrega os servigos de emplacamento do
veiculo, seguros, manutengdes periddicas preventivas, manutengdes corretivas e
servicos de extensdo de garantia. Esta gestdo é realizada por uma empresa
multinacional atuante em administracdo de frotas (veiculos), através de contratos

firmados com o agente.

Portanto, a maturidade da industria do leasing operacional esta vinculada
atualmente a dindmica dos negdcios dos agentes independentes (Al), a medida que
estes entrantes inovem quanto a diferenciagdo do produto e superem algumas
barreiras existentes. A constatacdo por meio desta pesquisa da capacidade destes
agentes devido a sua especializagdo e o enfoque em atividades de alta renovagao
tecnologica devera mudar a estrutura da industria de leasing no Brasil nos proximos

anos.

Além disso, o papel dos agentes atuantes no leasing operacional €& de
estabelecer um mercado secundario de bens usados. Sabe-se que o resultado da
venda ou a realizacdo de um novo contrato de leasing operacional compde a
rentabilidade da operacdo, dado as caracteristicas desta modalidade e por isso, a
formagdo deste mercado secundario esta diretamente relacionado com o ciclo de

evolugdo do negdcios com leasing operacional.

Os equipamentos de informatica, dado as constantes inovagdes tecnoldgicas
neste setor, apresentam elevada obsolescéncia e esta condicdo proporciona uma
quantidade de bens e equipamentos semi-novos que possuem caracteristicas
técnicas adequadas para suprir a demanda de informatizacdo das empresas de
pequeno e medio porte, mas que ja ndo atendem as necessidades das grandes

empresas.

Observa-se que nao ha um mercado secundario mais amplo e consolidado no
Brasil de bens de alta tecnologia, uma vez que o volume de bens usados
provenientes das operagdes de leasing operacional € pequeno devido estarem

vencendo os primeiros contratos nesta modalidade.

Um dos agentes independentes (Al) estruturou uma operagdo que visa
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sistematizar o mercado secundario de equipamentos de alta tecnologia. Tal operagao
consiste na substituicdo de bens obsoletos por modernos e envolve o fabricante, a
arrendadora e a arrendataria. A arrendadora adquire o parque tecnoldgico usado da
arrendataria e substitui este parque por equipamentos novos através de leasing
operacional. Por sua vez, a arrendadora reforma e atualiza os equipamentos usados,
utilizando-se dos acordos que possui junto aos fabricantes. Apds esta etapa, coloca

0s bens usados para revenda através do leasing operacional.

O estabelecimento destas ag¢des pelos agentes indenpendentes (Al) na
sistematizacdo de um mercado secundario introduzira um novo fator estrutural no
segmento, proporcionando as empresas de pequeno e medio porte a obtengdo dos
beneficios dos equipamentos de tecnologia usados, pois para se manterem

competitivas em suas atividades ndo necessitam adquirir produtos novos.

Um dos principais fatores impeditivos, a cultura da posse e n&o uso dos bens, o
resultado da pesquisa apurou que a conduta dos demandantes por ativos produtivos
na economia brasileira sofreu as influéncias da cultura inflacionaria, tornando os
investimentos avaliados pelo seu custo de financiamento e ndo pelo seu grau de
obsolescéncia. Com isso, a posse do bem financiado representa ainda uma
alternativa para a incerteza ou o risco do investimento e a sua valorizagao, permite

gerar valor quando da venda deste bem.

Com a abertura da economia brasileira e a introdugcdo de inovacdes
tecnoldgicas na industria, gerou-se uma necessidade maior de renovagao dos ativos
pelas empresas. Por outro lado, a redugao gradativa do custo do capital devido a
estabilizagdo monetaria observada nos ultimos anos deve permitir a reducdo das
incertezas e uma melhor mensuragao dos riscos envolvidos nos investimentos das
empresas. Além disso, a aceitagdo do leasing operacional pelos clientes vira a
medida que se mensure os resultados, ndo sé em termos financeiros, mas com

inovacgoes, facilidades e eficiéncia operacional.

Neste contexto, os fabricantes de bens de alta tecnologia podem utilizar o
leasing operacional como um instrumento de apoio a comercializagdo de seus

produtos, pratica ja estabelecida nos mercados desenvolvidos.

As empresas de grande porte deverdo adotar gradativamente o uso do bem,

até como forma de redugéo de custos e agilidade na sua substituicdo ou atualizagdo.
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Ja em relacdo as pequenas e médias empresas, esta mudanga de enfoque vira a
medida que estas empresas consigam superar suas dificuldades tanto em capacidade
de geragdo de caixa como de fontes de financiamento. Aqui cabe enfatizar que o
leasing operacional, por ser o risco do ativo um aspecto importante na decisdo de
crédito pela arrendadora, ainda € uma linha de financiamento pouco ofertada para
este perfil de empresa, por conta das dificuldades de se avaliar a sua real situagao

econdmico-financeira.

Diante dos aspectos conclusivos tratados e considerando o ambito desta
pesquisa, os resultados apresentados revelam o posicionamento estratégico dos
agentes ofertantes de leasing operacional no Brasil, que poderao ser aprofundados
em futuras investigagcbes a respeito da evolugédo e consolidagdo dos negdcios nesta

modalidade.
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APENDICE A - QUESTIONARIO DA PESQUISA
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Pesquisa para coleta de dados para conclusao de uma dissertagao de mestrado

sobre as perspectivas para o desenvolvimento da

operacional no Brasil

indastria de

leasing

Data:
Empresa:
Nome:
Cargo:

Local:

Questionario

1.

Qual é a composigao atual (ou baseada em Dez/2004) de sua carteira de leasing

por modalidade (operacional e financeiro)?

Modalidade

%

leasing financeiro

leasing operacional

outras (especificar)

Carteira total

100%

Quais sao os segmentos atendidos em operagdes de leasing operacional em sua

carteira de ativos?

Em sua opini&do, existe uma correlagcdo entre a modalidade leasing operacional e

a demanda por bens com alto grau de obsolescéncia? Explique.

As empresas multinacionais demandam maior volume de negdcios na

modalidade leasing operacional em relagdo as empresas nacionais? Explique.

A atual legislagdo brasileira € considerada adequada para as operagdes de

leasing operacional? Explique.

E em relagdo a carga tributaria especifica, a mesma €& adequada para as

operagodes de leasing operacional? Explique.

A empresa compartilha negdécios ou acordos comerciais com fabricantes de
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bens e equipamentos? Especifique os principais segmentos de atuacado destes

fabricantes, os seus principais produtos ofertados e os acordos firmados.

8. Qual é o percentual de negdcios decorrentes destes acordos comerciais em

relagao ao total da sua carteira de ativos da empresa?

Origem dos negocios %
Acordos comerciais
Demais ativos

Ativos totais 100%

9. Qual é a estrutura para revenda dos bens e equipamentos usados que retornam

ao final dos contratos de leasing operacional?

Estrutura de Revenda
Estrutura prépria
Terceiros
Outras (especificar)

10.Qual é a participagao percentual deste mercado secundario (revenda dos bens e

equipamentos usados) no portfélio de negdcios da empresa?

Total das operagées %
Mercado secundario
Demais ativos

Ativos totais 100%

11.Ha operagbes de leasing operacional em sua carteira que agregam servigos e

atualizagdes tecnoldgicas para os clientes? Exemplifique.

12. Em sua opinido, quais sao os principais fatores competitivos para a evolugao

das operacgdes de leasing operacional no Brasil? Explique.

13.Em sua opini&o, quais s&o as principais barreiras para a evolugao das operacdes
de leasing operacional no Brasil? Explique.

14.Em relagcdo a modalidade leasing operacional, quais sao os aspectos que
diferem sua empresa dos concorrentes?

Observagao importante: caso a empresa respondente n&o opere na modalidade de
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leasing operacional, favor fazer um breve histérico da estratégia de negdcios atual,
informando ainda se ha perspectivas de operar nesta modalidade a curto e médio

prazo.
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ANEXO A - LEIS E RESOLUGOES SOBRE LEASING
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Lei n° 6.099, de 12 de setembro de 1974

Dispoe sobre o tratamento tributario das operagdées de arrendamento mercantil,

e da outras providéncias.

O Presidente da Republica:

Fago saber que o Congresso Nacional decreta e eu sanciono a seguinte Lei:

Art. 1° - O tratamento tributario das operag¢des de arrendamento mercantil reger-
se-a pelas disposi¢cdes desta Lei.

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

Art. 2° - Nao tera o tratamento previsto nesta Lei o arrendamento de bens
contratado entre pessoas juridicas direta ou indiretamente coligadas ou
interdependentes, assim como o contratado com o préprio fabricante.

§ 1° - O Conselho Monetario Nacional especificara em regulamento os casos de
coligacao e interdependéncia.

§ 2° - Somente fardo jus ao tratamento previsto nesta Lei as operagdes
realizadas ou por empresas arrendadoras que fizerem dessa operagdo o objeto
principal de sua atividade ou que centralizarem tais operacdes em um departamento
especializado com escrituragao propria.

Art. 3° - Serdao escriturados em conta especial do ativo imobilizado da
arrendadora os bens destinados a arrendamento mercantil.

Art. 4° - A pessoa juridica arrendadora mantera registro individualizado que
permita a verificagdo do fator determinante da receita e do tempo efetivo de
arrendamento.

Art. 5° - Os contratos de arrendamento mercantil conterdo as seguintes
disposicgoes:

a) prazo de contrato;

b) valor de cada contraprestagao por periodos determinados, n&o superiores a

um semestre;

c) opgao de compra ou renovagao de contrato, como faculdade do arrendatario;
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d) preco para opcado de compra ou critério para sua fixagdo, quando for
estipulada esta clausula.

Art. 6° - O Conselho Monetario Nacional podera estabelecer indices maximos
para a soma das contraprestacdes, acrescidas do preco para o exercicio da op¢ao de
compra nas operagoes de arrendamento mercantil.

§ 1° - Ficam sujeitas a regra deste artigo as prorrogagdes do arrendamento nele
referido.

§ 2° - Os indices de que trata este artigo seréo fixados, considerando o custo do
arrendamento em relagao ao do financiamento da compra e venda.

Art. 7° - Todas as operagdes de arrendamento mercantil subordinam-se ao
controle e fiscalizagdo do Banco Central do Brasil, segundo normas estabelecidas
pelo Conselho Monetario Nacional, a elas se aplicando, no que couber, as
disposicdes da Lei n° 4.595, de 31 de dezembro de 1964, e legislagdo posterior
relativa ao Sistema Financeiro Nacional.

Art. 8° - O Conselho Monetario Nacional podera baixar resolugao disciplinando
as condigdes segundo as quais as instituigdes financeiras poderdo financiar suas
coligadas ou interdependentes, que se especializarem em operagbes de
arrendamento mercantil.

Art. 9° - As operagdes de arrendamento mercantil contratadas com o proprio
vendedor do bem ou com pessoas juridicas a ele vinculadas, mediante qualquer das
relagdes previstas no art. 2° desta Lei, poderdo enquadrar-se no tratamento tributario
previsto nesta Lei.

§ 1° - Serao privativas das instituicées financeiras as operagdes de que trata este
artigo.

§ 2° - O Conselho Monetario Nacional estabelecera as condi¢des para a
realizacao das operacgdes previstas neste artigo.

§ 3° - Nos casos deste artigo, ndo se admitira a dedugéo do prejuizo decorrente
da venda dos bens, quando da apuracdo do lucro tributavel pelo Imposto sobre a
Renda.

Art. 10 - Somente poderao ser objeto de arrendamento mercantil os bens de
producdo estrangeira que forem enumerados pelo Conselho Monetario Nacional, que
podera, também, estabelecer condigbes para seu arrendamento a empresas cujo

controle acionario pertencer a pessoas residentes no Exterior.
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Art. 11 - Serdao consideradas como custo ou despesa operacional da pessoa
juridica arrendataria as contraprestagcdes pagas ou creditadas por forga do contrato de
arrendamento mercantil.

§ 1° - A aquisigao pelo arrendatario de bens arrendados em desacordo com as
disposicbes desta Lei, sera considerada operacao de compra e venda a prestacgao.

§ 2° - O prego de compra e venda, no caso do paragrafo anterior, sera o total das
contraprestagcdes pagas durante a vigéncia do arrendamento, acrescido da parcela
paga a titulo de preco de aquisigao.

§ 3° - Na hipétese prevista no § 1°, deste artigo, as importancias ja deduzidas,
como custo ou despesa operacional pela adquirente, acrescerdo ao lucro tributavel

pelo Imposto sobre a Renda, no exercicio correspondente a respectiva deducgao.

§ 4° - O imposto ndo recolhido na hipotese do paragrafo anterior, sera devido
com acréscimo de juros e corregcao monetaria, multa e demais penalidades legais.

Art. 12 - Serdo admitidas como custos das pessoas juridicas arrendadoras as
cotas de depreciagao do preco de aquisicado do bem arrendado, calculadas de acordo
com a vida util do bem.

§ 1° - Entende-se por vida util do bem o prazo durante o qual se possa esperar a
sua efetiva utilizagao econdémica.

§ 2° - A Secretaria da Receita Federal publicara periodicamente o prazo de vida
util admissivel, em condicbes normais, para cada espécie de bem.

§ 3° - Enquanto ndo forem publicados os prazos de vida util de que trata o
paragrafo anterior, a sua determinagcao se fara segundo as normas previstas pela
legislacdo do Imposto sobre a Renda para fixacdo da taxa de depreciagao.

Art. 13 - Nos casos de operagdes de vendas de bens que tenham sido objeto de
arrendamento mercantil, o saldo n&o depreciado sera admitido como custo para efeito
de apuragao do lucro tributavel pelo Imposto sobre a Renda.

Art. 14 - Nao sera dedutivel, para fins de apuracado do lucro tributavel pelo
Imposto sobre a Renda, a diferenga a menor entre o valor contabil residual do bem
arrendado e o seu pre¢o de venda, quando do exercicio da opgao de compra.

Art. 15 - Exercida a opg¢ao de compra pelo arrendatario, o bem integrara o ativo
fixo do adquirente pelo seu custo de aquisicao.

Paragrafo unico - Entende-se como custo de aquisicéo para os fins deste artigo,
0 precgo pago pelo arrendatario ao arrendador pelo exercicio da opgao de compra.

Art. 16 - Os contratos de arrendamento mercantil celebrados com entidades com
sede no Exterior serdo submetidos a registro no Banco Central do Brasil.

§ 1° - O Conselho Monetario Nacional estabelecera as normas para a concessao
do registro a que se refere este artigo observando as seguintes condigdes:
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a) razoabilidade da contraprestacao;
b) critério para fixagdo da vida util do bem objeto do arrendamento;
c) compatibilidade do prazo de arrendamento do bem com a sua vida util;

d) relagdo entre o precgo internacional de comercializagédo e o custo total do
arrendamento;

e) fixacéo do prego para a opgédo de compra;
f) outras cautelas ditadas pela politica econémico-financeira nacional.

§ 2° - E vedada a fixacdo de critérios condicionais na determinacéo do preco
para opgao de compra, quando a arrendadora for entidade com sede no Exterior.

Art. 17 - A entrada no territério nacional dos bens objeto de arrendamento
mercantil, contratado com entidades arrendadoras com sede no Exterior, ndo se
confunde com o regime da admissao temporaria de que trata o Decreto-Lei n° 37, de
18 de novembro de 1966, e se sujeitara a todas as normas legais que regem a
importagéo.

Art. 18 - A base de calculo, para efeito do Imposto sobre Produtos
Industrializados, do fato gerador que ocorre por ocasido da remessa de bens
importados ao estabelecimento da empresa arrendataria, corresponde ao preco por
atacado desse bem na praga em que a empresa arrendadora estiver sediada.

§ 1° - A saida de bens importados com isencao de imposto ficara isenta da
incidéncia a que se refere o caput desse artigo.

§ 2° - Nas hipoteses em que o prego dos bens importados para o fim de
arrendamento for igual ou superior ao que seria pago pelo arrendatario se os
importasse diretamente, a base de céalculo mencionado no caput deste artigo sera o
valor que servir de base para o recolhimento do Imposto sobre Produtos
Industrializados, por ocasido do desembarago alfandegario desses bens.

Art. 19 - Fica equiparada a exportacdo a compra e venda de bens no mercado
interno, para o fim especifico de arrendamento pelo comprador a arrendatario
domiciliado no Exterior.

Art. 20 - Sdo assegurados ao vendedor dos bens de que trata o artigo anterior
todos os beneficios fiscais concedidos por lei para incentivo a exportagao, observadas
as condi¢des de qualidade da pessoa do vendedor e outras exigidas para os casos de
exportagao direta ou indireta.

§ 1° - Os beneficios fiscais de que trata este artigo serdo concedidos sobre o
equivalente em moeda nacional de garantia irrevogavel do pagamento das
contraprestacdes do arrendamento contratado, limitada a base de calculo ao preco da
compra e venda.

§ 2° - Para os fins do paragrafo anterior, a equivaléncia em moeda nacional sera
determinada pela maior taxa de cambio do dia da utilizacdo dos beneficios fiscais.
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Art. 21 - O Ministro da Fazenda podera estender aos arrendatarios de maquinas,
aparelhos e equipamentos de produgao nacional, objeto de arrendamento mercantil,
os beneficios de que trata o Decreto-Lei n° 1.136, de 7 de dezembro de 1970.

Art. 22 - As pessoas juridicas que estiverem operando com arrendamento de
bens, e que se ajustarem as disposi¢cdes desta Lei dentro de 180 (cento e oitenta)
dias, a contar da sua vigéncia, terdo as suas operagdes regidas por este diploma
legal, desde que ajustem convenientemente os seus contratos, mediante instrumentos
de aditamento.

Art. 23 - Fica o Conselho Monetario Nacional autorizado a:

a) baixar normas que visem a estabelecer mecanismos reguladores das
atividades previstas nesta Lei, inclusive excluir modalidades de operagcbes do
tratamento nela previsto;

b) enumerar restritamente os bens que ndo poderao ser objeto de arrendamento
mercantil, tendo em vista a politica econémico-financeira do Pais.

Art. 24 - Esta Lei entra em vigor na data de sua publicagdo, revogadas as
disposi¢cdes em contrario.

Ernesto Geisel
Mario Henrique Simonsen
Joao Paulo dos Reis Velloso

Lei n°7.132, de 26 de outubro de 1983

Altera a Lei n° 6.099, de 12 de setembro de 1974, que "dispoe sobre o tratamento
tributario de arrendamento mercantil, e da outras providéncias", e o Decreto-Lei
n° 1.811, de 27 de outubro de 1980

O Presidente da Republica:
Fago saber que o Congresso Nacional decreta e eu sanciono a seguinte Lei:

Art. 1° - A Lei n°® 6.099, de 12 de setembro de 1974, passa a vigorar com as
seguintes alteragdes:

| - dé-se nova redagéo ao paragrafo unico do art. 1°:

"Art. 1° - Paragrafo unico - Considera-se arrendamento mercantil, para os efeitos
desta Lei, o negdcio juridico realizado entre pessoa juridica, na qualidade de
arrendadora, e pessoa fisica ou juridica, na qualidade de arrendataria, e que tenha
por objeto o arrendamento de bens adquiridos pela arrendadora, segundo
especificagcdes da arrendataria e para uso proprio desta.";

Il - acrescenta-se paragrafo unico ao art. 5°:

"Art. 5° - Paragrafo unico - Podera o Conselho Monetario Nacional, nas
operagbes que venha a definir, estabelecer que as contraprestagcdes sejam
estipuladas por periodos superiores aos previstos na alinea "b" deste artigo.";
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[l - dé-se nova redagao aos arts. 9°, 16 e 17, ao caput do art. 18 e a alinea "a"do
art. 23:

"Art. 9° - As operagdes de arrendamento mercantil contratadas com o préprio
vendedor do bem ou com pessoas juridicas a ele vinculadas, mediante quaisquer das
relagdes previstas no art. 2° desta Lei, poderdao também ser realizadas por instituicbes
financeiras expressamente autorizadas pelo Conselho Monetario Nacional, que
estabelecera as condigdes para a realizagao das operagdes previstas neste artigo.

Paragrafo unico - Nos casos deste artigo, o prejuizo decorrente da venda do bem
nao sera dedutivel na determinacgao do lucro real.

Art. 16 - Os contratos de arrendamento mercantil celebrados com entidades
domiciliadas no exterior serdao submetidos a registro no Banco Central do Brasil.

§ 1° - O Conselho Monetario Nacional estabelecera as normas para a concesséo
do registro a que se refere este artigo, observando as seguintes condigdes:

a) razoabilidade da contraprestacao e de sua composicao;

b) critérios para fixagao do prazo de vida util do bem;

)

)
c) compatibilidade do prazo de arrendamento do bem com a sua vida util;
d) relagéo entre o precgo internacional do bem e o custo total do arrendamento;
)

e) clausula de opcéo de compra ou renovacgao do contrato;
f) outras cautelas ditadas pela politica econémico-financeira nacional.

§ 2° - Mediante prévia autorizagdo do Banco Central do Brasil, segundo normas
para este fim expedidas pelo Conselho Monetario Nacional, os bens objeto das
operagbes de que trata este artigo poderdo ser arrendados a sociedades
arrendadoras domiciliadas no Pais, para o fim de subarrendamento.

§ 3° - Estender-se-ao ao subarrendamento as normas aplicaveis aos contratos
de arrendamento mercantil celebrados com entidades domiciliadas ao exterior.

§ 4° - No subarrendamento podera haver vinculo de coligacdo ou de
interdependéncia entre a entidade domiciliada no exterior e a sociedade arrendataria
subarrendadora, domiciliada no Pais.

§ 5° - Mediante as condigdes que estabelecer, o Conselho Monetario Nacional
podera autorizar o registro de contratos sem clausula de opgédo de compra, bem como
fixar prazos minimos para as operagdes previstas neste artigo.

Art. 17 - A entrada no territério nacional dos bens objetos de arrendamento
mercantil, contratado com entidades arrendadoras domiciliadas no exterior, nao se
confunde com o regime de admissao temporaria de que trata o Decreto-Lei n° 37, de
18 de novembro de 1966, e se sujeitara a todas as normas legais que regem a
importacao.

Art. 18 - A base de calculo, para efeito do Imposto sobre Produtos
Industrializados, do fato gerador que ocorrer por ocasido da remessa de bens
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importados ao estabelecimento da empresa arrendataria, correspondera ao prego de
atacado desse bem na pragca em que a empresa arrendadora estiver domiciliada.

Art. 23 - a) expedir normas que visem a estabelecer mecanismos reguladores
das atividades previstas nesta Lei, inclusive excluir modalidades de operagdes do
tratamento nela previsto e limitar ou proibir sua pratica por determinadas categorias
de pessoas fisicas ou juridicas;

Art. 2° - O atual art. 24 fica renumerado para art. 25, passando a figurar
como art. 24 o seguinte:

"Art. 24 - A cessao do contrato de arrendamento mercantil a entidade domiciliada
no exterior reger-se-a pelo disposto nesta Lei e dependera de prévia autorizagdo do
Banco Central do Brasil, conforme normas expedidas pelo Conselho Monetario
Nacional.

Paragrafo unico - Observado o disposto neste artigo, poderao ser transferidos,
exclusiva e independentemente da cessdo do contrato, os direitos de créditos
relativos as contraprestacdes devidas."

Art. 3° - O caput do art. 1° do Decreto-Lei n° 1.811, de 27 de outubro de 1980,
passa a vigorar com a seguinte redagao:

"Art. 1° - O Conselho Monetario Nacional podera, para cada tipo de operacao
que venha a definir, reduzir até zero, ou restabelecer, total ou parcialmente, a aliquota
do imposto de renda incidente na fonte sobre o valor das remessas para o exterior,
quando decorrentes de contratos de arrendamento mercantil de bens de capital
celebrados com entidades domiciliadas no exterior."

Art. 4° - Esta Lei entra em vigor na data de sua publicagéo.
Art. 5° - Revogam-se as disposi¢gdes em contrario.
Brasilia (DF), 26 de outubro de 1983; 162° da Independéncia e 95° da Republica.

Joao Figueiredo
Ernane Galvéas
Antonio Delfim Netto
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RESOLUCAO 2.309 DE 28.08.96

Disciplina e consolida as normas relativas as operagoées de arrendamento
mercantil operacional.

O BANCO CENTRAL DO BRASIL, na forma do art. 9° da Lei n. 4.595, de 31.12.64,
torna publico que 0 CONSELHO MONETARIO NACIONAL, em sessdo realizada em
28.08.96, com base no disposto na Lei n°® 6.099, de 12.09.74, com as alteracdes
introduzidas pela Lei n°® 7.132, de 26.10.83,

Art. 1° Aprovar o Regulamento anexo, que disciplina a modalidade de
arrendamento mercantil operacional, autoriza a pratica de operagbes de
arrendamento mercantil com pessoas fisicas em geral e consolida normas a respeito
de arrendamento mercantil financeiro.

Art. 2° Fica o Banco Central do Brasil autorizado a adotar as medidas e
baixar as normas julgadas necessarias a execugao do disposto nesta Resolugéo.

Art. 3° Esta Resolugao entra em vigor na data de sua publicagao.

Art. 4. Ficam revogadas as Resolugdes n°s 980, de 13.12.84, 1.452, de
15.01.88, 1.474, de 29.03.88, 1.681, de 31.01.90, 1.686, de 21.02.90, e 1.769, de
28.11.90, o art. 2. da Resolugédo n. 2.276, de 30.04.96, as Circulares n°s 903, de
14.12.84, 2.064, de 17.10.91, e o art. 2. da Circular n. 2.706, de 18.07.96.

Gustavo Jorge Laboissiére Loyola
Presidente

ANEXO
CAPITULOII

Da Pratica de Arrendamento Mercantil

Art. 1° As operagdes de arrendamento mercantil com o tratamento tributario previsto
na Lei n® 6.099, de 12.09.74, alterada pela Lei n® 7.132, de 26.10.83, somente podem
ser realizadas por pessoas juridicas que tenham como objeto principal de sua
atividade a pratica de operagdes de arrendamento mercantil, pelos bancos multiplos
com carteira de arrendamento mercantil e pelas instituicdes financeiras que, nos
termos do art. 13 deste Regulamento, estejam autorizadas a contratar operagdes de
arrendamento com o préprio vendedor do bem ou com pessoas juridicas a ele
coligadas ou interdependentes.
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Paragrafo unico. As operagoes previstas neste artigo podem ser dos tipos
financeiro e operacional.

Art. 2° Para a realizagdo das operagdes previstas neste Regulamento, as
sociedades de arrendamento mercantil e as instituicdes financeiras citadas no artigo
anterior devem manter departamento técnico devidamente estruturado e
supervisionado diretamente por um de seus diretores.

Paragrafo unico. As sociedades e instituicdes devem comunicar a Delegacia
Regional do Banco Central do Brasil a que estiverem jurisdicionadas o nome do
diretor responsavel pela area de arrendamento mercantil.

CAPITULO I

Da Constituicao e do Funcionamento das Sociedades de
Arrendamento Mercantil

Art. 3° A constituicdo e o funcionamento das pessoas juridicas que tenham
como objeto principal de sua atividade a pratica de operagbes de arrendamento
mercantil, denominadas sociedades de arrendamento mercantil, dependem de
autorizacado do Banco Central do Brasil.

Art. 4° As sociedades de arrendamento mercantil devem adotar a forma
juridica de sociedades anbénimas e a elas se aplicam, no que couber, as mesmas
condi¢cdes estabelecidas para o funcionamento de instituigdes financeiras na Lei n°
4595, de 31.12.64, e legislagdo posterior relativa ao Sistema Financeiro Nacional,
devendo constar obrigatoriamente de sua denominagdo social a expressao
"Arrendamento Mercantil".

Paragrafo Unico. A expressdao "Arrendamento Mercantil" na
denominagao ou razao social é privativa das sociedades de que trata este artigo.

CAPITULO Il
Das Modalidades de Arrendamento Mercantil

Art. 5° Considera-se arrendamento mercantil financeiro a modalidade em
que:

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

Il - as despesas de manutengado, assisténcia técnica e servigos
correlatos a operacionalidade do bem arrendado sejam de responsabilidade da
arrendataria;

lll - o prego para o exercicio da opgcdo de compra seja livremente
pactuado, podendo ser, inclusive, o valor de mercado do bem arrendado.
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Art. 6° Considera-se arrendamento mercantil operacional a modalidade em que:

| - as contraprestagdes a serem pagas pela arrendataria contemplem o custo de
arrendamento do bem e os servigos inerentes a sua colocacdo a disposicao da
arrendataria, ndo podendo o valor presente dos pagamentos ultrapassar 90%
(noventa por cento) do custo do bem;

Il - o prazo contratual seja inferior a 75% (setenta e cinco por cento) do prazo de vida
util econémica do bem;

lll - o prego para o exercicio da opgao de compra seja o valor de mercado do bem
arrendado;

IV - ndo haja previsao de pagamento de valor residual garantido.

Paragrafo 1° As operagdes de que trata este artigo sdo privativas dos bancos
multiplos com carteira de arrendamento mercantil e das sociedades de arrendamento
mercantil.

Paragrafo 2° No calculo do valor presente dos pagamentos devera ser utilizada taxa
equivalente aos encargos financeiros constantes do contrato.

Paragrafo 3° A manutencdo, a assisténcia técnica e os servigos correlatos a
operacionalidade do bem arrendado podem ser de responsabilidade da arrendadora
ou da arrendataria.

CAPITULO IV
Dos Contratos de Arrendamento

Art. 7. Os contratos de arrendamento mercantil devem ser formalizados por
instrumento publico ou particular, contendo, no minimo, as especificacoes
abaixo relacionadas:

| - a descrigdo dos bens que constituem o objeto do contrato, com todas as
caracteristicas que permitam sua perfeita identificacao;

| - 0 prazo de arrendamento;
lIl - o valor das contraprestacdes ou a formula de calculo das contraprestacoes,
bem como o critério para seu reajuste;

IV - a forma de pagamento das contraprestagdes por periodos determinados, ndo
superiores a um semestre, salvo no caso de operagdes que beneficiem
atividades rurais, quando o pagamento pode ser fixado por periodos nao
superiores a um ano;

V - as condi¢cdes para o exercicio por parte da arrendataria do direito de optar pela
renovacao do contrato, pela devolucédo dos bens ou pela aquisigcao dos bens
arrendados;



138

VI - a concessao a arrendataria de op¢des de compra dos bens arrendados, devendo
ser estabelecido o pregco para seu exercicio ou critério utilizavel na sua
fixacao;

VII - as despesas e os encargos adicionais, inclusive despesas de assisténcia técnica,
manutencao e servigos inerentes a operacionalidade dos bens arrendados,
admitindo-se, ainda, para o arrendamento mercantil financeiro:

a) a previsao de a arrendataria pagar valor residual garantido em qualquer momento
durante a vigéncia do contrato, ndo caracterizando o pagamento do valor
residual garantido o exercicio da opgao de compra;

b) o reajuste do prego estabelecido para a opgao de compra e o valor residual
garantido;

VIII - as condi¢cbes para eventual substituicao dos bens arrendados, inclusive na
ocorréncia de sinistro, por outros da mesma natureza, que melhor atendam as
conveniéncias da arrendataria, devendo a substituicio ser formalizada por
intermédio de aditivo contratual,

IX - as demais responsabilidades que vierem a ser convencionadas, em decorréncia
de:

a) uso indevido ou impréprio dos bens arrendados;
b) seguro previsto para cobertura de risco dos bens arrendados;
c) danos causados a terceiros pelo uso dos bens; d) 6nus advindos de
vicios dos bens arrendados;

X - a faculdade de a arrendadora vistoriar os bens objeto de arrendamento e de exigir
da arrendataria a adogao de providéncias indispensaveis a preservacao da
integridade dos referidos bens;

XI - as obrigagdes da arrendataria, nas hipéteses de:
a) inadimplemento, limitada a multa de mora a 2% (dois por cento) do valor em atraso;
b) destruigdo, perecimento ou desaparecimento dos bens arrendados;

XII - a faculdade de a arrendataria transferir a terceiros no Pais, desde que haja
anuéncia expressa da entidade arrendadora, os seus direitos e obrigacdes
decorrentes do contrato, com ou sem co-responsabilidade solidaria.

Art. 8° Os contratos devem estabelecer os seguintes prazos minimos de
arrendamento:

| - para o arrendamento mercantil financeiro:

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

b) 3 (trés) anos, observada a definigdo do prazo constante da alinea
anterior, para o arrendamento de outros bens;

Il - para o arrendamento mercantil operacional, 90 (noventa) dias.

Art. 9° E facultada a pactuagdo de clausula de variagdo cambial nos
contratos de arrendamento mercantil de bens cuja aquisi¢do tenha sido efetuada
com recursos provenientes de empréstimos contraidos direta ou indiretamente no
exterior.

Art. 10. A operagcao de arrendamento mercantil sera considerada como
de compra e venda a prestagcao se a opcao de compra for exercida antes de
decorrido o respectivo prazo minimo estabelecido no art. 8° deste Regulamento.

CAPITULO V
Das Operagoes de Arrendamento

Art. 11. Podem ser objeto de arrendamento bens moéveis, de produgédo nacional ou
estrangeira, e bens imodveis adquiridos pela entidade arrendadora para fins de uso
préprio da arrendataria, segundo as especificacdes desta.

Art. 12. E permitida a realizagdo de operacdes de arrendamento mercantil com
pessoas fisicas e juridicas, na qualidade de arrendatarias.

Art. 13. As operagoes de arrendamento mercantil contratadas com o préprio
vendedor do bem ou com pessoas a ele coligadas ou interdependentes somente
podem ser contratadas na modalidade de arrendamento mercantil financeiro,
aplicando-se a elas as mesmas condi¢oes fixadas neste Regulamento.
Paragrafo 1° As operagées de que trata este artigo somente podem ser
realizadas com pessoas juridicas, na condi¢cao de arrendatarias.

Paragrafo 2° Os bancos multiplos com carteira de investimento, de desenvolvimento
e/ou de crédito imobiliario, os bancos de investimento, os bancos de
desenvolvimento, as caixas econémicas e as sociedades de crédito imobiliario
também podem realizar as operagdes previstas neste artigo.

Art. 14. E permitido a entidade arrendadora, nas hipéteses de devolucdo ou
recuperacao dos bens arrendados:

I - conservar os bens em seu ativo imobilizado, pelo prazo maximo de 2 (dois) anos;
Il - alienar ou arrendar a terceiros os referidos bens.

Paragrafo unico. O disposto neste artigo aplica-se também aos bens recebidos em
dacao em pagamento.
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CAPITULO VI
Do Subarrendamento

Art. 15. Os bancos multiplos com carteira de arrendamento mercantil e as
sociedades de arrendamento mercantil podem realizar operacdes de arrendamento
com entidades domiciliadas no exterior, com vistas unicamente ao posterior
subarrendamento dos bens a pessoas juridicas, no Pais.

Paragrafo unico. As operagdes de arrendamento previstas neste artigo estao
sujeitas a registro no Banco Central do Brasil.

Art. 16. E facultada aos bancos multiplos com carteira de arrendamento mercantil e
as sociedades de arrendamento mercantil a aquisicdo, no mercado interno, de direitos
e obrigagcdes decorrentes de contratos de arrendamento celebrados com entidades
no exterior, com a finalidade exclusiva de posterior subarrendamento dos bens, nos
termos do artigo anterior.

Art. 17. Sao vedadas as operagdes de subarrendamento quando houver coligagao,
direta ou indireta, ou interdependéncia entre a arrendadora domiciliada no exterior e a
subarrendataria domiciliada no Pais, nos termos do art. 27 deste Regulamento.

Art. 18. Os bancos multiplos com carteira de arrendamento mercantil e as
sociedades de arrendamento mercantii devem repassar as subarrendatarias
domiciliadas no Pais, em contratos de arrendamento mercantil financeiro, realizados
nos termos deste Regulamento, todos os custos, taxas, impostos, comissdes, outras
despesas relativas a obtencdo do bem arrendado e demais condi¢des pactuadas no
contrato firmado com as entidades do exterior, acrescidos de sua remuneracgao,
inclusive aquelas referentes a eventual aquisicdo dos direitos e obrigagdes de
contratos, podendo tais despesas e encargos ser incorporados ao custo do bem
arrendado.

CAPITULO VII

Das Fontes de Recursos

Art. 19. As sociedades de arrendamento mercantil podem empregar em suas
atividades, além de recursos préprios, os provenientes de:

| - empréstimos contraidos no exterior;

Il - empréstimos e financiamentos de instituicdes financeiras nacionais,
inclusive de repasses de recursos externos;

lll - instituices financeiras oficiais, destinados a repasses de programas
especificos;

IV - colocacdo de debéntures de emissao publica ou particular e de
notas promissorias destinadas a oferta publica;
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V -cessdo de contratos de arrendamento mercantil, bem como
dos direitos creditorios deles decorrentes;

VI - depésitos interfinanceiros, nos termos da regulamentagéo em vigor;

VIl - outras formas de captacdo de recursos, autorizadas pelo Banco
Central do Brasil.

Art. 20. As sociedades de arrendamento mercantil e as instituicdes financeiras
autorizadas a pratica de operagbes previstas neste Regulamento podem contratar
empréstimos no exterior, com as seguintes finalidades:

I - obtencao de recursos para aquisigao de bens para fins de arrendamento;

Il - aquisicao de direitos creditorios decorrentes de contratos de arrendamento
mercantil que contenham clausula de variagdo cambial;

lll - aquisicdo de contratos de arrendamento mercantil que contenham
clausula de variagao cambial, observado o contido no art. 22 deste Regulamento.

Art. 21. As sociedades de arrendamento mercantil podem obter empréstimos,
financiamentos, repasses de recursos e garantias de instituigcdes financeiras coligadas
ou interdependentes, observado que os encargos correspondentes devem ser os
normalmente cobrados em operacdes da espécie realizadas com terceiros.

Art. 22. As operagdes de cessado e aquisicao de contratos de arrendamento, no
mercado interno, exceto as referidas no art. 13 deste Regulamento, sédo restritas
aos bancos multiplos com carteira de arrendamento mercantil e as sociedades de
arrendamento mercantil.

Pardgrafo unico. E facultada a cessdo e a aquisicdo de contratos de que
trata o art. 13 deste Regulamento entre as instituicbes autorizadas a praticar essa
modalidade de operacao.

Art. 23. A aquisicdo de contratos de arrendamento mercantil cujos bens
arrendados tenham sido adquiridos com recursos de empréstimos externos ou que
contenham clausula de variacdo cambial, bem como dos direitos creditérios deles
decorrentes, somente pode ser realizada com a utilizagdo de recursos de
empréstimos obtidos no exterior.

Art. 24. As sociedades de arrendamento mercantil podem oferecer, em garantia de
empréstimos que contrairem nos mercados interno ou externo, a caugao de direitos
creditérios de contratos de arrendamento mercantil.

Art. 25. A cessdo de contratos de arrendamento mercantil, bem como dos direitos
creditorios deles decorrentes, a entidades domiciliadas no exterior, depende de prévia
autorizacao do Banco Central do Brasil.

Art. 26. Os bancos multiplos com carteira de investimento ou de
desenvolvimento, os bancos de investimento e os bancos de desenvolvimento podem
utilizar recursos oriundos de empréstimos externos, contraidos nos termos da
Resolugdo n° 63, de 21.08.67, em operagdes de arrendamento mercantil de que
trata o art. 13 deste Regulamento.
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Paragrafo 1. As operacbes realizadas nos termos deste artigo somente
podem ser contratadas tendo como arrendatarias pessoas juridicas.

Paragrafo 2. A parcela dos recursos externos que for amortizada pelo
pagamento das contraprestacbes pode ser utilizada em novas operagbes de
arrendamento mercantil, em repasses a clientes ou em aplicagcdes alternativas
autorizadas para os recursos externos destinados a repasses.

Paragrafo 3. Respeitados os prazos minimos previstos no art. 8., inciso
|, deste Regulamento, as operagbes referidas neste artigo somente podem ser
realizadas por prazos iguais ou inferiores ao da amortizagao final do empréstimo
contratado no exterior, cujos recursos devem permanecer no Pais consoante as
condigbes de prazo de pagamento no exterior que forem admitidas pelo Banco
Central do Brasil na época da autorizagdo de seu ingresso.

CAPITULO VIl
Da Coligacao e Interdependéncia

Art. 27. Para os fins do art. 2°, Paragrafo 1°, da Lei n° 6.099, de 12.09.74, e deste
Regulamento, considera-se coligada ou interdependente a pessoa:

I - em que a entidade arrendadora participe, direta ou indiretamente, com
10% (dez por cento) ou mais do capital;

Il - em que administradores da entidade arrendadora, seus cOnjuges e
respectivos parentes ate o 2. (segundo) grau participem, em conjunto ou
isoladamente, com 10% (dez por cento) ou mais do capital, direta ou indiretamente;

lll - em que acionistas com 10% (dez por cento) ou mais do capital da entidade
arrendadora participem com 10% (dez por cento) ou mais do capital, direta ou
indiretamente;

IV - que participar com 10% (dez por cento) ou mais do capital da entidade
arrendadora, direta ou indiretamente;

V - cujos administradores, seus cdnjuges e respectivos parentes até o
segundo grau participem, em conjunto ou isoladamente, com 10% (dez por cento) ou
mais do capital da entidade arrendadora, direta ou indiretamente;

VI - cujos socios, quotistas ou acionistas com 10% (dez por cento) ou mais
do capital participem também do capital da entidade arrendadora com 10% (dez por
cento) ou mais de seu capital, direta ou indiretamente;

VIl - cujos administradores, no todo ou em parte, sejam os mesmos da
entidade arrendadora.

CAPITULO IX

Vedagoes
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Art. 28. As sociedades de arrendamento mercantil e as instituicées financeiras
citadas no art. 13 deste Regulamento é vedada a contratacdo de operagdes de
arrendamento mercantil com:

| - pessoas fisicas e juridicas coligadas ou interdependentes;

Il - administradores da entidade e seus respectivos cbnjuges e parentes até o
segundo grau;

lll - o préprio fabricante do bem arrendado.

Art. 29. E vedada as sociedades de arrendamento mercantil a celebracdo de
contratos de mutuo com pessoas fisicas e juridicas nao financeiras.

CAPITULO X
Disposi¢coes Finais

Art. 30. O Banco Central do Brasil podera fixar critérios de distribuicdo de
contraprestacdes de arrendamento durante o prazo contratual, tendo em vista o
adequado atendimento dos prazos minimos fixados no art. 8. deste Regulamento.

Art. 31. As disponibilidades das sociedades de arrendamento mercantil, quando nao
mantidas em espécie, podem ser livremente aplicadas no mercado, observados os
limites e demais normas regulamentares pertinentes a cada espécie de aplicagéo
financeira.

Art. 32. Aplicam-se as sociedades de arrendamento mercantil as normas em vigor
para as instituigcdes financeiras em geral, no que diz respeito a competéncia privativa
do Banco Central do Brasil para a concessao das autorizagdes previstas no inciso X
do art. 10 da Lei n® 4.595, de 31.12.64, bem como para aprovar a posse no
exercicio de quaisquer cargos na administracdo das referidas sociedades, inclusive
em orgaos consultivos, fiscais ou semelhantes, nos termos da referida legislacao e
regulamentagao posterior.

Art. 33. As operagdes que se realizarem em desacordo com as disposi¢des deste
Regulamento ndo se caracterizam como de arrendamento mercantil.
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RESOLUCAO N° 2.465/98

Altera o Regulamento anexo a Resolugao n°® 2.309, de 28.08.96.

O BANCO CENTRAL DO BRASIL, na forma do art. 9. da Lei n° 4.595, de
31.12.64, torna publico que 0 CONSELHO MONETARIO NACIONAL, em sessdo
realizada em 19.02.98, com base no disposto no art. 23 da Lei n° 6.099, de 12.09.74,
com a redagao dada pela Lei n® 7.132, de 26.10.83,

RESOLVEU:

Art. 1° Alterar o art. 6° do Regulamento anexo a Resolugdo n° 2.309, de
28.08.96, que passa a vigorar com a seguinte redacgao:

"Art. 6° Considera-se arrendamento mercantil operacional a modalidade em
que:

| - as contraprestagcdes a serem pagas pela arrendataria contemplem o custo
de arrendamento do bem e os servigos inerentes a sua colocagao a disposi¢gao da
arrendataria, ndo podendo o valor presente dos pagamentos ultrapassar 90%
(noventa por cento) do custo do bem;

Il - o prazo contratual seja inferior a 75% (setenta e cinco por cento) do prazo
de vida util econémica do bem:;

lIl - o preco para o exercicio da opgdo de compra seja o valor de mercado do
bem arrendado;

IV - ndo haja previsdo de pagamento de valor residual garantido.

"Paragrafo 1° As operagdes de que trata este artigo sdo privativas dos bancos
multiplos com carteira de arrendamento mercantil e das sociedades de arrendamento
mercantil.

"Paragrafo 2° No calculo do valor presente dos pagamentos devera ser
utilizada taxa equivalente aos encargos financeiros constantes do contrato.

"Paragrafo 3° A manutengéao, a assisténcia técnica e os servigos correlatos a
operacionalidade do bem arrendado podem ser de responsabilidade da arrendadora
ou da arrendataria."

Art. 2° Esta Resolugao entra em vigor na data de sua publicagao.
Brasilia, 19 de fevereiro de 1998
Gustavo H. B. Franco

Presidente"
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RESOLUCAO N° 2595/99

Altera o Regulamento anexo a Resolugao n°® 2.309, de 28.08.96.

O BANCO CENTRAL DO BRASIL, na forma do art. 9. da Lei n® 4.595, de 31.12.64,
torna publico que o CONSELHO MONETARIO NACIONAL, em sessao realizada
em 25.02.99, com base no disposto na Lei n® 6.099, de 12.09.74, com as alteragdes
introduzidas pela Lei n°® 7.132, de 26.10.83,

RESOLVEU:

Art. 1° Alterar o art. 21 do Regulamento anexo a Resolugdo n° 2.309, de 28.08.96,
que passa a vigorar com a seguinte redacao:

"Art. 21. As sociedades de arrendamento mercantil podem obter empréstimos,
financiamentos, repasses de recursos e garantias de instituigdes financeiras coligadas
ou interdependentes, observado que os encargos correspondentes devem ser os
normalmente cobrados em operacdes da espécie realizadas com terceiros.".

Art. 2° Esta Resolugao entra em vigor na data de sua publicagao.

Brasilia, 25 de fevereiro de 1999
Demosthenes Madureira de Pinho Neto
Presidente do Banco

Em exercicio
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RESOLUCAO N° 2659/99

Dispoe sobre a previsao de multa de mora em contratos de arrendamento
mercantil.

O BANCO CENTRAL DO BRASIL, na forma do art. 9° da Lei n® 4.595, de 31 de
dezembro de 1964, torna publico que 0 CONSELHO MONETARIO NACIONAL, em
sessao realizada em 28 de outubro de 1999, com base no disposto na Lei n°® 6.099,
de 12 de setembro de 1974, com as alteragdes introduzidas pela Lei n°® 7.132, de 26
de outubro de 1983,

RESOLVEU:

Art. 1° Alterar o inciso XI do art. 7° do Regulamento anexo a Resolugao n°® 2.309, de
28 de agosto de 1996, passando o referido artigo a vigorar com a seguinte redagao:

"Art. 7. Os contratos de arrendamento mercantil devem ser formalizados por
instrumento publico ou particular, contendo, no minimo, as especificacdes abaixo
relacionadas:

| - a descrigao dos bens que constituem o objeto do contrato, com todas as
caracteristicas que permitam sua perfeita identificacao;

Il - o prazo de arrendamento;
lIl - o valor das contraprestagdes ou a féormula de calculo das contraprestagdes, bem
como o critério para seu reajuste;

IV - a forma de pagamento das contraprestagdes por periodos determinados, ndo
superiores a um semestre, salvo no caso de operagdes que beneficiem atividades
rurais, quando o pagamento pode ser fixado por periodos n&o superiores a um ano;

V - as condicdes para o exercicio por parte da arrendataria do direito de optar pela
renovacao do contrato, pela devolugdo dos bens ou pela aquisi¢gao dos bens
arrendados;

VI - a concessao a arrendataria de opgdes de compra dos bens arrendados, devendo
ser estabelecido o prego para seu exercicio ou critério utilizavel na sua fixagao;

VIl - as despesas e 0s encargos adicionais, inclusive despesas de assisténcia técnica,
manutencao e servicos inerentes a operacionalidade dos bens arrendados, admitindo-
se, ainda, para o arrendamento mercantil financeiro:

a) a previsao de a arrendataria pagar valor residual garantido em qualquer momento
durante a vigéncia do contrato, ndo caracterizando o pagamento do valor residual
garantido o exercicio da opgao de compra;

b) o reajuste do precgo estabelecido para a opgao de compra e o valor residual
garantido;
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VIII - as condi¢des para eventual substituigdo dos bens arrendados, inclusive na
ocorréncia de sinistro, por outros da mesma natureza, que melhor atendam as
conveniéncias da arrendataria, devendo a substituicdo ser formalizada por intermédio
de aditivo contratual;

IX - as demais responsabilidades que vierem a ser convencionadas, em decorréncia
de:

a) uso indevido ou impréprio dos bens arrendados;

b) seguro previsto para cobertura de risco dos bens arrendados;
c) danos causados a terceiros pelo uso dos bens; d) 6nus advindos de vicios dos
bens arrendados;
X - a faculdade de a arrendadora vistoriar os bens objeto de arrendamento e de exigir
da arrendataria a adogao de providéncias indispensaveis a preservagao da
integridade dos referidos bens;
XI - as obrigagdes da arrendataria, nas hipéteses de:
a) inadimplemento, limitada a multa de mora a 2% (dois por cento) do valor em atraso;
b) destruigdo, perecimento ou desaparecimento dos bens arrendados;
XII - a faculdade de a arrendataria transferir a terceiros no Pais, desde que haja
anuéncia expressa da entidade arrendadora, os seus direitos e obrigag¢des
decorrentes do contrato, com ou sem co-responsabilidade solidaria.".
Art. 2° Esta Resolugao entra em vigor na data de sua publicagéo.

Brasilia, 28 de outubro de 1999

Arminio Fraga Neto Presidente
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RESOLUCAO N° 2837 DE 30 DE MAIO DE 2001.

Define o patriménio de referéncia das instituicbes financeiras e demais
instituicées autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil.

O BANCO CENTRAL DO BRASIL, na forma do art. 9. da Lei n.4.595, de 31 de
dezembro de 1964, torna publico que o CONSELHO MONETARIO NACIONAL, em
sessdo realizada em 30 de maio de 2001, tendo em vista o disposto no art. 4.,
incisos VI, VIII, XI e XXXI, da referida lei, no art. 20, Paragrafo 1 da Lei n. 4.864, de
29 de novembro de 1965, na Lei n. 6.099, de 12 de setembro de 1974, alterada
pela Lei n. 7.132, de 26 de outubro de 1983, e no art. 7. do Decreto-lei n. 2.291, de
21 de novembro de 1986,

RESOLVEU:

Art. 1. Definir como Patriménio de Referéncia (PR), para fins de apuragdo dos
limites operacionais, 0 somatoério dos niveis a seguir discriminados:

| - nivel I: representado pelo patriménio liquido, acrescido do saldo das contas de
resultado credoras, e deduzido do saldo das contas de resultado devedoras,
excluidas as reservas de reavaliagéo, as reservas para contingéncias e as reservas
especiais de lucros relativas a dividendos obrigatérios ndo distribuidos e deduzidos
os valores referentes a agbdes preferenciais cumulativas e a agdes preferenciais
resgataveis;

Il - nivel Il: representado pelas reservas de reavaliagdo, reservas para
contingéncias, reservas especiais de lucros relativas a dividendos obrigatorios nao
distribuidos, agdes preferenciais cumulativas, agdes preferenciais resgataveis,
dividas subordinadas e instrumentos hibridos de capital e divida.

Paragrafo 1. Os instrumentos hibridos de capital e divida referidos no inciso Il
deste artigo:

| — ndo podem conter qualquer garantia oferecida pelo emissor, ou por pessoa
fisica ou juridica a ele ligada que componha o conglomerado econémico-financeiro,
conforme disposto no art. 3. da Resolugéo n. 2.723, de 31 de maio de 2000, com a
redacao dada pela Resolugao n. 2.743, de 28 de junho de 2000;

Il - devem ser integralizados em espécie;

[ll - devem ter seu pagamento subordinado ao pagamento dos demais passivos da
instituicdo emissora, na hipétese de dissolucio;

IV - ndo podem prever prazo de vencimento;
V - ndo podem ser resgatados por iniciativa do credor;

VI - devem conter clausula estabelecendo sua imediata utilizacdo na compensacéao
de prejuizos apurados pela instituigho emissora quando esgotados os lucros
acumulados, as reservas de lucros, inclusive a reserva legal, e as reservas de
capital,
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VIl - devem permitir a postergacao do pagamento de encargos enquanto nao
estiverem sendo distribuidos dividendos as agdes ordinarias referentes ao mesmo
periodo de tempo;

VIIl - devem conter clausula prevendo obrigatoriedade de postergagdo do
pagamento de encargos ou resgate, inclusive parciais, caso implique
desenquadramento da instituicdo emissora em relagdo ao nivel minimo de
Patriménio Liquido Exigido (PLE) e demais limites operacionais estabelecidos na
regulamentagao em vigor;

IX - devem conter clausula estabelecendo que o resgate depende de prévia
autorizacao do Banco Central do Brasil;

X - devem ser nominativos;

Xl - em caso de colocagao no exterior, devem conter clausula elegendo o foro para
a solucao de eventuais demandas judiciais.

Paragrafo 2. Os instrumentos que atendam aos requisitos do paragrafo anterior, a
excecgao dos incisos IV, VI, VII e IX, podem integrar o nivel Il na qualidade de
dividas subordinadas, vedados o resgate ou amortizagbes antes de decorrido
prazo minimo de cinco anos. Paragrafo 3. Consideram-se agdes preferenciais
resgataveis, para efeito do disposto nesta Resolugdo, aquelas emitidas pela
instituicdo com prazo determinado para o pagamento de seu valor, nao inferior a
cinco anos.

Paragrafo 4. O Banco Central do Brasil podera autorizar a inclusdao de outras
operacdes no nivel Il do PR, desde que apresentem caracteristicas semelhantes
aquelas descritas no Paragrafo 1. deste artigo.

Art. 2. Dependem de prévia autorizagao do Banco Central do Brasil:

| - a elegibilidade dos instrumentos hibridos de capital e divida e as dividas
subordinadas para integrarem o nivel Il de PR de que trata o art. 1., inciso Il; e

Il - o resgate dos instrumentos hibridos de capital e divida e o resgate antecipado
de dividas subordinadas.

Paragrafo 1. Para efeito do disposto neste artigo, o Banco Central considerara,
entre outros elementos, os termos e condi¢des financeiras pactuados.

Paragrafo 2. Os instrumentos hibridos de capital e divida, as dividas subordinadas
e as agdes preferenciais resgataveis que integravam o nivel |l de PLA nos termos
da Resolucdo n. 2.543, de 26 de agosto de 1998, podem compor o nivel |l do PR,
nos limites estabelecidos naquela Resolucido, ate os respectivos vencimentos,
vedada a prorrogag¢ao ou renovagao.

Art. 3. Para efeito do disposto nesta Resolugéo, o montante do nivel Il de PR de
que trata o art. 1., fica limitado ao valor do nivel I, ali mencionado, observado que:

| - o montante das reservas de reavaliagao referidas no art.1., inciso Il, fica limitado
a 25% (vinte e cinco por cento) do PR, conforme definido naquele artigo;

Il - o montante das dividas subordinadas de que trata o art.1., Paragrafo 2.,
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acrescido do valor das acgbes preferenciais resgataveis, referidas no art. 1.,
Paragrafo 3., cujo prazo original de vencimento seja inferior a dez anos, fica
limitado a 50% (cinqlenta por cento) do valor do nivel [;

lIl - sobre o valor das dividas subordinadas de que trata o art. 1., Paragrafo 2., e
das acbes preferenciais resgataveis, referidas no art. 1., Paragrafo 3., Sera
aplicado redutor de 20% (vinte por cento) a cada ano, nos ultimos cinco anos
anteriores ao respectivo vencimento.

Art. 4. Qualquer citagdo a patriménio liquido ajustado (PLA), referente a limites
operacionais, em normativos divulgados pelo Banco Central do Brasil, passa a
dizer respeito a definicdo de PR estabelecida no art. 1. desta Resolugéo.

Art. 5. Fica o Banco Central do Brasil autorizado a baixar as normas e a adotar as
medidas julgadas necessarias a execugao do disposto nesta Resolugao.

Art. 6. Esta Resolugao entra em vigor na data de sua publicagao.

Art. 7. Fica revogada a Resolucao n. 2.802, de 21 de dezembro de 2000.
Brasilia, 30 de maio de 2001

Arminio Fraga Neto

Presidente
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RESOLUCAO N° 2844 DE 29 DE JUNHO DE 2001.

Dispoe sobre limites de exposig¢ao por cliente.

O BANCO CENTRAL DO BRASIL, na forma do art. 9. da Lei n.4.595, de 31 de
dezembro de 1964, torna publico que 0 CONSELHO MONETARIO NACIONAL, em
sessdo realizada em 28 junho de 2001, tendo em vista o disposto no art. 4., incisos
VI, X e Xl, da citada lei, nos arts. 10, 14, inciso Il, e 29, inciso VII, da Lei n. 4.728, de
14 de julho de 1965, e no art. 23 da Lei n. 6.099, de 12 de setembro de 1974, com as
alteragdes introduzidas pela Lei n. 7.132, de 26 de outubro de 1983,

RESOLVEU:

Art. 1. Fixar em 25% (vinte e cinco por cento) do Patriménio de Referéncia (PR) o
limite maximo de exposicdo por cliente a ser observado pelos bancos multiplos,
bancos comerciais, bancos de investimento, bancos de desenvolvimento, Caixa
Econbémica Federal, sociedades de crédito, financiamento e investimento, sociedades
de arrendamento mercantil, sociedades de credito imobiliario e companhias
hipotecarias na contratacido de operacdes de credito e de arrendamento mercantil e
na prestagcdo de garantias, bem como em relagdo aos créditos decorrentes de
operagdes com derivativos.

Paragrafo 1. Considera-se cliente, para os fins previstos nesta Resolucdo, qualquer
pessoa, fisica ou juridica, ou grupo de pessoas agindo isoladamente ou em conjunto,
representando interesse econdmico comum.

Paragrafo 2. Em se tratando do setor publico, consideram-se clientes a Uni&o, os
estados, o Distrito Federal e os municipios, cada qual em conjunto com suas
entidades direta ou indiretamente vinculadas (empresas publicas, sociedades de
economia mista, suas subsididrias e demais empresas coligadas; autarquias e
fundacdes; demais 6rgaos ou entidades).

Paragrafo 3. Nao se incluem no limite de que trata este artigo as operagdes de
repasses interfinanceiros e os créditos decorrentes da renegociagdo de dividas
autorizada pelas Leis n.s 8.727, de 5 de novembro de 1993, e 9.496, de 11 de
setembro de 1997, bem assim eventuais linhas de crédito suplementar destinadas ao
pagamento de dividas renegociadas ao amparo das referidas leis e das Leis n.s
7.614, de 14 de julho de 1987, e 7.976, de 27 de dezembro de 1989.

Paragrafo 4. O limite a que se refere este artigo ndo se aplica aos depdsitos
interfinanceiros, que estado sujeitos a regulamentagao especifica.

Art. 2. Fica estabelecido em 25% (vinte e cinco por cento) do PR o limite maximo de
exposicao a ser observado pelas instituicdes citadas no art. 1., pelas sociedades
corretoras de titulos e valores mobiliarios, pelas sociedades corretoras de cambio e
pelas sociedades distribuidoras de titulos e valores mobiliarios, em operacgdes de
subscricdo para revenda e de garantia de subscricdo de valores mobiliarios, bem
como em aplicagdes em titulos e valores mobiliarios emitidos por uma mesma
entidade, empresas coligadas e controladora e suas controladas.
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Paragrafo 1. O limite a que se refere este artigo ndo se aplica aos titulos publicos
federais, bem como as debéntures de emissdo de sociedades de arrendamento
mercantil ligadas.

Paragrafo 2. Em se tratando da participagdo de instituicbes financeiras e demais
instituicdes autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil em processo de
colocagao primaria de valores mobiliarios, o cumprimento desse limite somente sera
exigido apos o encerramento do periodo de distribuigdo, facultada a eliminagdo de
eventual excesso da seguinte forma:

| - 50% (cinquenta por cento), no prazo maximo de trinta dias contados da data do
encerramento do referido periodo;

Il - 100% (cem por cento), no prazo maximo de sessenta dias contados da data do
encerramento do referido periodo.

Paragrafo 3. Nao estao sujeitos ao limite de que trata este artigo:
| - os titulos e valores mobiliarios objeto de empréstimo;
Il - as aplicagdes em quotas de fundos de investimento.

Art. 3. Na hipotese de o cliente e a entidade emitente de titulos ou valores mobiliarios
tratarem-se de uma mesma pessoa, o somatério das exposicoes referidas nos arts. 1.
e 2. ndo podera ultrapassar 25% (vinte e cinco por cento) do PR das instituicbes ali
relacionadas.

Art. 4. Fica estabelecido o limite de 600% (seiscentos por cento) do PR para a soma
das Exposi¢cdes Concentradas a ser observado pelas instituicdes citadas nos arts. 1. e
2.

Paragrafo 1. Para efeito do disposto neste artigo, considera-se Exposi¢cao
Concentrada (EC) a exposi¢cdo por cliente, conforme definido no art. 1., ou por
entidade emitente de titulos ou valores mobiliarios que represente 10% (dez por
cento) ou mais do PR.

Paragrafo 2. Na hipétese de o cliente e a entidade emitente de titulos ou valores
mobiliarios tratarem-se de uma mesma pessoa, a EC serda o somatério das
exposicdes referidas nos arts. 1. e 2..

Art. 5. Para efeito de apuracao dos limites de que trata esta Resolugcdo, deve ser
deduzido do PR o montante das participagbes no capital social de instituicbes
financeiras e demais instituicdes autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil.

Art. 6. Os excessos verificados em relacdo aos limites ora fixados devem ser
eliminados ate 31 de dezembro de 2001.

Paragrafo unico. E vedado a instituicdo em situagdo de desenquadramento, enquanto
permanecer nessa condicdo, contratar operagdes que onerem 0S €XCessos
porventura verificados na data da entrada em vigor desta Resolugao.

Art. 7. Fica o Banco Central do Brasil autorizado a baixar as normas e a adotar as
medidas julgadas necessarias a execugao do disposto nesta Resolugao.
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Art. 8. Esta Resolugao entra em vigor na data de sua publicagao.

Art. 9. Fica revogada a Resolugéo n°® 2.474, de 26 de margo de 1998.
Brasilia, 29 de junho de 2001.

Arminio Fraga Neto

Presidente

RESOLUCAO N° 3175/04

Altera o Regulamento anexo a Resolucao 2.309, de 1996, que dispoée sobre
as operacoes de arrendamento mercantil, relativamente a faculdade de
pactuar variagao cambial nessas operagoes.

O BANCO CENTRAL DO BRASIL, na forma do art. 9° da Lei 4.595, de 31 de
dezembro de 1964, torna publico que 0 CONSELHO MONETARIO NACIONAL, em
sessao realizada em 19 de fevereiro de 2004, tendo em vista o disposto na Lei
6.099, de 12 de setembro de 1974, com as altera¢des introduzidas pela Lei 7.132,
de 26 de outubro de 1983,

RESOLVEU:

Art. 1° Alterar o art. 9° do Regulamento anexo a Resolugao 2.309, de 28 de agosto
de 1996, que passa a vigorar com a seguinte redacgao:

"Art. 9° E facultada a pactuacdo de clausula de variacdo cambial nos contratos
de arrendamento mercantil de bens cuja aquisicao tenha sido efetuada com
recursos provenientes de empréstimos contraidos direta ou indiretamente no
exterior." (NR)

Art. 2° Esta resolugao entra em vigor na data de sua publicacao.

Rio de Janeiro, 20 de fevereiro de 2004.

Afonso Sant'Anna Bevilaqua
Presidente, interino



