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Resumo:

O objetivo deste artigo é avaliar as opgdes de financiamento para aquisicao de bens menos onerosa para as
empresa tributadas com base no Lucro Real e para empresas que tributam suas receitas pelo Lucro
Presumido, considerando a alternativa de aquisicdo de bens com recursos proprios, por meio do
Arrendamento Mercantil Operacional e Financeiro (Leasing), e com o financiamento de Longo Prazo. Este
artigo aborda de forma comparativa os efeitos fiscais e os reflexos contdbeis dos financiamentos em
diferentes tipos de tributacédo e busca verificar qual deles € mais vantajoso, a fim de que, os gestores tomem a
decisdo mais adequada, ou segja, escolham o financiamento com a menor taxa de juros e a maior vantagem
fiscal. Com este proposito realiza-se uma analise descritiva, com abordagem quantitativa e qualitativa, pela
analise de um caso Unico e especifico de uma empresa do ramo metalUrgico, situada na regido metropolitana
de Porto Alegre-RS, e que se enquadra nas caracteristicas requeridas para o estudo. Os resultados obtidos
nao apontam para uma resposta unica que reflita a melhor alternativa para a empresa, para a realizacéo do
investimento proposto. Os varios fatores envolvidos requerem um planejamento mais amplo e de médio prazo,
para que a empresa opte pela melhor alternativa entre o arrendamento e o financiamento a longo prazo.

Palavras-chave: Custos Financeiros. Arrendamento Mercantil. Financiamento. Tributacao.

Areatemética: Gestdo de Custos para Micros, Pequenas e Médias Empresas
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Gestao de custos financeiros em pequenas e medias empresas: as
alternativas do arrendamento mercantil, financiamento de longo prazo
e capital proprio

Resumo

O objetivo deste artigo é avaliar as op¢des de financiamento para aquisi¢cdo de bens menos
onerosa para as empresa tributadas com base no Lucro Real e para empresas que tributam
suas receitas pelo Lucro Presumido, considerando a alternativa de aquisicdo de bens com
recursos préprios, por meio do Arrendamento Mercantil Operacional e Financeiro (Leasing), e
com o financiamento de Longo Prazo. Este artigo aborda de forma comparativa os efeitos
fiscais e os reflexos contébeis dos financiamentos em diferentes tipos de tributacdo e busca
verificar qual deles é mais vantajoso, a fim de que, os gestores tomem a decisdo mais
adequada, ou seja, escolham o financiamento com a menor taxa de juros e a maior vantagem
fiscal. Com este proposito realiza-se uma anélise descritiva, com abordagem quantitativa e
qualitativa, pela analise de um caso Unico e especifico de uma empresa do ramo metalurgico,
situada na regido metropolitana de Porto Alegre-RS, e que se enquadra nas caracteristicas
requeridas para o estudo. Os resultados obtidos ndo apontam para uma resposta Unica que
reflita a melhor alternativa para a empresa, para a realizacdo do investimento proposto. Os
varios fatores envolvidos requerem um planejamento mais amplo e de médio prazo, para que
a empresa opte pela melhor alternativa entre o arrendamento e o financiamento a longo prazo.

Palavras-Chave: Custos Financeiros. Arrendamento Mercantil. Financiamento. Tributacéo.

Area Tematica: Gestdo de Custos para Micro, Pequenas e Médias Empresas.

1 INTRODUCAO

O desenvolvimento das empresas em qualquer pais depende diretamente da existéncia
de mecanismos adequados de financiamento. A inovacdo do parque tecnoldgico é uma das
atividades das organizacdes que mais demanda recursos de méedio e longo prazo. As empresas
formalizam estratégias de administragdo, avaliando os investimentos correntes e buscando
contratar passivos menos onerosos e mais adequados, com as menores taxas de juros.

Para suprir suas necessidades recorrentes de financiamentos de bens, as empresas
precisam escolher uma das varias alternativas oferecidas pelo mercado financeiro. No entanto,
é necessario conhecer detalhadamente as possibilidades de financiamento oferecidas para que
se possa decidir corretamente. Fatores, como taxas de juros e risco influenciam diretamente na
escolha das fontes de financiamento que podem levar tanto a lucros como a prejuizos. No
entanto, estes mecanismos ndo sdo os Unicos determinantes na escolha. O tipo de tributagéo
da empresa e todos os beneficios fiscais decorrentes devem ser considerados também na
deciséo de financiamento.

Um financiamento por meio do arrendamento mercantil financeiro podera ser muito
benéfico, para uma empresa tributada pelo Lucro Real e ndo ter a mesma vantagem para a que
tributa suas receitas com base no lucro presumido. Esta por sua vez pode ter bem beneficios
se adquirir o financiamento de longo prazo (Finame) ou ainda usar 0s recursos gerados
internamente pela empresa (retencé@o de lucros). Neste contexto, o estudo aborda as principais
fontes de recursos financeiros e suas caracteristicas, ou seja, recursos proprios, Arrendamento
Mercantil Operacional e Financeiro e o Financiamento de longo prazo.
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O objetivo da pesquisa, a partir da analise descritiva do caso de uma empresa do ramo
metalurgico, ¢ identificar a alternativa de financiamento que se apresenta mais vantajosa para
a mesma, numa operacdo de aquisicdo um equipamento industrial.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 Arrendamento Mercantil

O arrendamento mercantil (leasing) é, segundo Fortuna (2006), uma forma de ter sem
comprar, seguindo o principio de que o lucro vem da utilizacdo do bem e ndo de sua
propriedade. O arrendamento mercantil € uma operacéo realizada entre uma pessoa juridica,
na qualidade de arrendadora, e uma pessoa fisica ou juridica, na qualidade de arrendatério, e
que tenha por objeto o arrendamento de bens adquiridos pela arrendadora, segundo
especificacbes do arrendatario e para uso proprio desta.

Ainda conforme o autor citado, o leasing é uma espécie de locacdo, em que, ao final,
cabe a opcdo pela aquisicdo ou renovagdo do contrato, e dentre suas principais vantagens pode
enumerar-se: o financiamento total do bem; a liberacdo de capital de giro; a possibilidade de
atualizacdo dos equipamentos durante a vigéncia dos contratos; o prazo da operagédo
compativel com a amortizacdo econdmica do bem; a flexibilidade nos prazos de vencimento;
a dupla economia de imposto de renda (na deducéo das parcelas de contra prestacdo e a nao
imobilizacdo do bem, no caso do leasing operacional); a melhoria dos indices financeiros (no
caso do leasing operacional); e a transferéncia do risco da obsolescéncia — o risco de que 0
equipamento fique ultrapassado — para o arrendador.

Com relagéo as desvantagens do Leasing, Groppelli e Nikbakht (2002) referem que no
caso do Leasing Operacional o arrendatario deve devolver o equipamento apds certo periodo.
O que acontece se o arrendador decide ndo renovar o contrato de arrendamento quando o
arrendatario mais precisa dele para dar continuidade as opera¢c6es da empresa ().

Para ndo ter esta desvantagem deve-se considerar o arrendamento como opcéo de
compra (caso do Leasing Financeiro). Toledo Filho (2001), também cita como desvantagem o
problema que a empresa tera caso necessite obter um empréstimo, uma vez que os gerentes de
bancos ou analistas de crédito podem preferir emprestar para empresas que com Ativos
Imobilizados, como garantia colateral.

2.1.1 A Regulamentacéo das Operacdes de Leasing

No Brasil, o arrendamento mercantil foi originalmente regulamentado pela Lei
6.099/74, que estabeleceu os tratamentos financeiros e tributérios das operacdes de leasing. A
Lei 7.132/83 permitiu que os arrendatarios pudessem ser pessoas fisicas e que as operagdes
pudessem se feitas com bens fabricados no exterior e também a presenca de controle
acionario externo nas empresas de leasing, a execucdo de operacbes de lease back e a
possibilidade de subarrendamento.

Posteriormente a resolugdo 2.309/96, consolidou as regras para as operagOes de
leasing financeiro, além de criar e estabelecer as regras para a contratacdo e a realizacdo de
operacdes de leasing operacional.

Finalmente a Resolucédo 3.175 de 2004, facultou a utilizacdo da clausula de variacéo
cambial nos contratos de leasing, cuja aquisicdo tenha sido efetuada com recursos
provenientes de emprestimos contraidos direta ou indiretamente no exterior para as empresas
arrendadoras.

Na Figura 1 pode visualizar-se o processo de aquisicdo de um bem via contrato de
leasing. Observando a referida figura, observa-se o seguinte fluxo de procedimentos:

1. Arrendador e fornecedor negociam a aquisicdo via leasing de um determinado
equipamento;
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2. Ao decidir a operacao de aquisicdo de equipamento via leasing e escolhido o arrendador,
este paga ao fornecedor a vista pelo equipamento;

3. O arrendador capta recursos no mercado, seja atraves da emissdo de titulos (debéntures)
seja atraves da captacdo no mercado externo, ou utiliza recursos préprios;

4. O arrendador contrata o seguro do bem arrendado, que ficard na posse do arrendatario,

sendo o valor do prémio pago pelo arrendatario;

O fornecedor entrega o equipamento ao arrendatario;

O arrendatério paga ao arrendador a contraprestacdo do leasing, incluindo o custo do seguro; e

7. O arrendador reembolsa o custo dos recursos captados para financiar o leasing.

o o
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< 2 Fornecedor

Arrendatario

»
N

ARRENDADO <
Segurador / \ Mercado

Figura 1 Esquema do processo de arrendamento mercantil
Fonte: Adaptado de Fortuna (2006, p. 282)

2.1.2 Modalidades do leasing
Para Santana e Campos (2007, p. 2) a Resolucdo n° 2.309/96 e a NBC T 10. 2/2009 do
CFC caracterizam as duas modalidades de arrendamento da seguinte forma:

e Leasing Operacional

As operacGes de arrendamento operacional, por ser modalidade em que o bem
arrendado proporciona utilizacdo dos servicos sem que haja comprometimento futuro de
opcao de compra, caracterizando-se, essencialmente, como uma opera¢do de aluguel, néo
devem integrar as contas do balangco patrimonial. As obrigacfes decorrentes do contrato de
arrendamento operacional ndo devem integrar as contas do passivo circulante ou exigivel a
longo prazo, exceto pela parcela devida no més. As despesas devem ser reconhecidas no
resultado pelo critério pro rata die em funcdo da data de vencimento das contraprestacoes,
mediante a utilizagdo do método linear, observada a competéncia.

Ao contrario do leasing financeiro, o arrendatéario pode rescindir o contrato a qualquer
tempo, mediante aviso prévio contratualmente especificado. Esta opcéo permite a reducdo de
custos para o arrendatario, ja que as prestacfes ndo amortizam o bem e ele ndo tem a opgéo de
compra no final do contrato. Na pratica, segundo Fortuna (2006), as operacdes de leasing
operacional funcionam quase como aluguel. Se o arrendatario quiser adquirir o bem ao final
do contrato, tera de negociar com a empresa de leasing, e a aquisicéo, se houver, sera feita dai
pelo valor de mercado.

O valor presente da contraprestacdo do arrendamento, incluindo os custos e servico de
operacgdo, segundo a resolucdo 2.309/96, ndo deve ultrapassar 90% do custo do bem
arrendado, sendo que o prazo contratual da operacao deve ser inferior a 75% do prazo de vida
atil do mesmo, com um prazo minimo de 90 dias.

e Leasing Financeiro
Leasing financeiro &€ uma compra financiada onde o arrendatario tem direito ao uso do
bem e as despesas de manutencdo ficam ao seu cargo. Na verdade, € uma operacdo de
arrendamento de bens de terceiros (novos ou usados, nacionais ou importados) para fins de
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uso proprio do arrendatario, sendo possivel a op¢do de compra no vencimento da operacao
pelo VRG, que é o Valor Residual Garantido (importancia tratada antecipadamente entre o
arrendador e o arrendatario, com finalidade de exercer o direito de opcdo de compra do bem
no final do contrato).

O contrato de arrendamento mercantil que estabelece as condi¢cdes das operagdes de
leasing e os direitos/ obrigacbes do arrendador e do arrendatario, é extenso e complexo em
funcdo das peculiaridades do leasing. O contrato de leasing por ter um prazo minimo definido
pelo Banco Central, segundo Fortuna (2006) ndo permite sua quitagdo antes desse prazo. O
direito a opcdo de compra do bem sé é adquirido ao final do prazo do arrendamento. O
arrendatario ndo pode adquirir o bem antecipadamente. No entanto, é permitido, desde que
previsto em contrato, a transferéncia dos direitos e obrigacdes contratuais a terceiros, desde
que acordado com a empresa arrendadora.

Com relacdo as garantias contratuais, normalmente, as operacdes de leasing financeiro
sdo garantidas por notas promissorias avalizadas, equivalentes aos aluguéis contratuais e ao
valor residual, sendo possivel, ser negociada qualquer outra garantia.

Em resumo, o leasing financeiro deve possuir as seguintes caracteristicas basicas,
segundo Fortuna (2006):

e O total pago, incluido as contraprestacdes e 0 VRG, devera garantir para o arrendador

o retorno financeiro da aplicacdo, ai incluido os juros sobre os recursos financeiros

utilizados na aquisicdo do bem objeto da operacédo de arrendamento mercantil;

e O preco para o exercicio da op¢do de compra é livremente acertado entre as partes,
podendo ser, o valor de mercado do bem arrendado;

e O prazo minimo do contrato é de dois anos, para bens com vida til igual ou inferior a
cinco anos e trés anos para bens de vida util acima de cinco anos;

e A manuten¢do do bem arrendado é de responsabilidade do arrendatério;

e O valor das contraprestacdes fiscalmente é despesa operacional para pessoas juridicas
tributadas pelo lucro real que optarem pelo RTT (Regime Tributario de Transicao),

instituido pela Medida Provisoria 449/2008.

2.1.2 A Contabilizagéo do Leasing

Antes da Lei 11.638/2007 e da MP 449/2008 ndo havia distingdo da contabilizacdo das
duas modalidades de arrendamento, isto é, os valores correspondentes as contrapartidas pagas
durante a execucdo do contrato deveriam ser registrados como despesas ou custo do
arrendatario. Alternativamente o arrendatario poderia optar por conferir a determinados
contratos de lesing o mesmo tratamento contabil de uma compra financiada, registrando os
valores devidos durante o contrato em conta patrimonial e ndo afetando o resultado.

Entretanto, seguindo a tendéncia das normas internacionais de contabilidade do IASB
(International Accounting Standards Board), que requerem a esséncia deve prevalecer sobre
a forma, a Lei 11.638/2007 ao adicionar o inciso IV ao artigo 179 da Lei 6.404/76, alterou as
normas de registro no ativo imobilizado, tendo determinado que fossem registrados nessa
conta patrimonial 0s bens que, apesar de pertencerem a terceiros, tiverem os beneficios, riscos
e controles transferidos a sociedade.

Assim, as operacdes de leasing que possuem as caracteristicas descritas no artigo 179,
inciso IV da Lei 6.404 de 76 inserido pela Lei 11.638/2007, deverdo ser registradas no ativo
imobilizado, recebendo o mesmo tratamento contabil que uma compra financiada e como
conseqiiéncia, impactando no resultado se da pela depreciacao da sua vida util econémica.

Neste aspecto a Medida Proviséria 449/2008 instituiu, ainda, o Regime Tributario de
Transicdo (RTT) visando neutralizar os efeitos tributarios oriundos das alteragdes trazidas
pela Lei 11.638/2007 e pelos artigos 36 e 37 da prépria Medida Proviséria. Sendo o RTT
opcional, cabendo uma avalia¢do da conveniéncia de se adotar ou ndo o regime.
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A Secretaria da Receita da Fazenda (SRF) adotou a posicdo de que as alteracbes
contabeis introduzidas pela Lei 11.638/2007 deverdo ser observadas por todas as sociedades
obrigadas por lei a produzir demonstracbes contabeis pautadas pela Lei 6.404/76,
independente de optarem ou nédo pelo RTT. No entanto, tais alteragdes somente produziréo
efeitos na determinacédo da base de calculo do IRPJ, CSLL, PIS e COFINS, para empresas nao
optantes pelo RTT, nos anos calendario 2008 e 20009.

No entanto, a Lei 11.941 de 27 de maio de 2009, em seu artigo 37 ndo manteve a
redacdo dada pela Lei 11.638/2007, sobre a contabilizacdo do leasing financeiro, mas a
Resolucdo 1.141 (2008), do Conselho Federal de Contabilidade ao se referir sobre o leasing
financeiro diz que no comeco do prazo de arrendamento mercantil, os arrendatarios devem
reconhecer, em contas especificas, os arrendamentos mercantis financeiros como ativos e
passivos nos seus balangos por quantias iguais ao valor justo da propriedade arrendada ou, se
inferior, ao valor presente dos pagamentos minimos do arrendamento mercantil, cada um
determinado no inicio do arrendamento mercantil. A taxa de desconto a ser utilizada no
calculo do valor presente dos pagamentos minimos do arrendamento mercantil é a taxa de
juros implicita no arrendamento mercantil.

Portanto, se tais transacdes de arrendamento mercantil ndo forem refletidas no balango
do arrendatério, os recursos econdmicos e o nivel de obrigacdes de uma entidade estardo
sendo registrados a menor, distorcendo dessa forma os indices financeiros. Portanto, é
apropriado que um arrendamento mercantil financeiro seja reconhecido no balango do
arrendatario ndo s6 como ativo, mas também como obrigacdo de efetuar futuros pagamentos
do arrendamento mercantil.

2.1.3 Vantagens Fiscais do Arrendamento Mercantil Financeiro - Empresa Arrendataria
tributada pelo Lucro Real ou pelo Lucro Presumido:

e Créditos de ICMS (Imposto Sobre Circulacédo de Mercadoria)

Tanto a empresa tributada pelo Lucro Real, quanto a que tributa suas receitas com
base no Lucro presumido tem o direto, ao crédito de ICMS sobre o valor do ICMS constante
na nota fiscal de arrendamento mercantil, conforme Decreto 37.699/1997, Livro I, artigo 31, §
4° e Livro Il, artigo LI, ao adquirir bens através do Arrendamento Mercantil Financeiro. a
apropriacdo sera feita a razdo de 1/48 (um quarenta e oito avos) por més, devendo a primeira
fracdo ser apropriada no més em que ocorrer a entrada no estabelecimento, e as demais nos
meses subsequentes.

e Créditos de PIS e COFINS Empresas Lucro Real e Lucro Presumido

As empresas tributadas com base no Lucro Presumido ndo tém direito a créditos de
PIS e COFINS sobre bens arrendados. Ja& as empresas de Lucro Real possuem direito ao
crédito de PIS e COFINS, na proporcao de 1,65% de PIS e 7,60% de COFINS, conforme o
item V do artigo 3° da Lei 10.833/2003. Crédito este, que nos anos de 2008 e 2009, se a
empresa optar pelo RTT terdA como base de calculado o valor das contraprestacdes do
arrendamento mercantil, se a empresa nao optar pelo RTT (que amortiza os efeitos tributarios
introduzidos pela lei 11.638/2007) a base de célculo dos créditos de PIS e COFINS sera a
depreciacdo do bem adquirido via leasing.

¢ Reducao da Base de Calculo do Imposto de Renda (IRPJ) e Contribuicéo Social
Sobre o Lucro (CSLL) Empresas Lucro Real e Lucro Presumido
Como as empresas optantes pelo lucro presumido tém como base de calculo do IRPJ e
CSLL o faturamento, conforme o artigo 279 do Regulamento do Imposto de renda
(RIR/1999), que corresponde as vendas de produtos e servigos, ndo se incluindo as vendas
canceladas e os descontos incondicionais concedidos, a mesma ndo possui nenhum beneficio
fiscal no que tange a apuracdo do Imposto de Renda e Contribuicdo Social.
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De acordo com o art. 247 do RIR/1999, lucro real é o lucro liquido do periodo de
apuracdo ajustado pelas adicOes, exclusdes ou compensagOes prescritas ou autorizadas pela
legislacdo fiscal. A determinacédo do lucro real sera precedida da apuracdo do lucro liquido de
cada periodo de apuragdo com observancia das leis comerciais. Para as empresas de Lucro
Real, como as mesmas tributam IRPJ e CSLL sobre o Lucro, se as mesmas optaram pelo
RTT, anos calendario 2008 e 2009, as parcelas das contra prestacGes de arrendamento
mercantil séo dedutiveis da base de célculo dos impostos. Caso a empresa ndo opte pelo RTT
nestes anos, o valor que é dedutivel da base de célculo, para fins de apuracéo do IRPJ e CSLL
é o valor da depreciacdo do bem arrendado que foi ativado de acordo com o que diz o artigo
305 do RIR/99. Podera ser computado, como custo ou encargo, em cada periodo de apuragéo,
a importancia correspondente a diminuicdo do valor dos bens do ativo resultante do desgaste
pelo uso, acdo da natureza e obsolescéncia normal.

2.2 Financiamentos de Longo Prazo: FINAME

O FINAME segundo Fortuna (2006) € um financiamento, sem limite de valor, para
aquisicdo de maquinas e equipamentos novos, de fabricacdo nacional, através de intuicdes
financeiras credenciadas, destina-se ao financiamento de equipamentos nacionais novos
constantes do Cadastro de Fornecedores Informatizados (CFI) da Agéncia Especial de

Financiamento Industrial (FINAME). Destinam-se a micro, pequenas e médias empresas e a

taxa de juros é o Custo financeiro + Remuneracdo do BNDES + Taxa de Intermediacédo

Financeira + Remuneracgéo da Instituicdo Financeira Credenciada. O custo financeiro pode ser

a TJLP (Taxa de Juros a Longo Prazo) ou a cesta de moedas.

Os prazos totais de financiamentos por meio do FINAME s&o os seguintes:

e Financiamentos até 10 milhdes em 60 meses; transporte de passageiros até 48 milhdes e
transportadores autbnomos de cargas em até 72 meses;

e O prazo de caréncia, quando houver, devera ser multiplo de trés e serd de, no maximo, 24
meses para aquisicdo de maquinas e equipamentos e de no maximo, 12 meses para
aquisicdo de bens de informatica por qualquer tipo de industria;

e Nos valores acima de R$ 10 milhdes, para aquisicdo de veiculos ndo convencionais de
transporte urbano e para veiculos de coleta de lixo em programa integrado de coleta, que
necessitem de prazo superior ao estabelecido, de financiamento, também, para a aquisi¢éo
de maquinas e equipamentos, que apresentem indices de nacionalizacdo, em valor,
inferiores a 60%. Os interessados deverdo consultar previamente o BNDES, por
intermédio da instituicdo financeira credenciada;

e No caso de aquisicdo de 0Onibus, que faca parte do Sistema Integrado de Transporte
Urbano de Passageiros: definidos em funcdo da capacidade de pagamento do
empreendimento, da empresa ou do grupo econémico.

2.2.1 A contabiliza¢éo do FINAME

Quando a empresa adquire bens para o ativo imobilizado através de financiamentos,
devera considerar como custo a ser ativado o preco total constante da Nota Fiscal do
fornecedor, acrescido de outros gastos, como o frete e o seguro cobrados a adicionalmente.

As despesas financeiras decorrentes do empréstimo contraido para aquisi¢do de bens
do Ativo Imobilizado ndo devem ser incluidas no custo de aquisi¢do dos bens adquiridos, e
sim langadas como despesas financeiras pelo regime de competéncia. J& 0s encargos
financeiros de empréstimos e financiamentos de terceiros para a constru¢cdo ou montagem de
bens do imobilizado devem ser capitalizados até 0 momento em que o bem estiver em
condigdes de operacao.

As obrigagdes contraidas, cujo prazo de vencimento final ocorra 12 meses apos a
contratagdo do financiamento, serdo classificadas no Passivo N&o Circulante, Exigivel a
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Longo Prazo, e, por ocasido do pagamento de cada uma das parcelas, serdo transferidas uma a
uma, para o Passivo Circulante.

2.2.2 Vantagens fiscais do FINAME nas Empresas Lucro Real e Presumido

e Créditos de ICMS (Imposto Sobre Circulacdo de Mercadoria)

Tanto a empresa tributada pelo Lucro Real, quanto a que tributa suas receitas com
base no Lucro presumido tem o direto, ao crédito de ICMS sobre o valor do ICMS destacado
na nota fiscal de aquisicdo, do bem do fornecedor, a proporcdo de 1/48 avos conforme
Decreto 37.699/1997 em seu artigo 31 § 4°.

e Créditos de PIS e COFINS Empresas Lucro Real e Lucro Presumido

A aquisicdo de bens para o ativo imobilizado através da linha de crédito FINAME, a
partir de 01 de maio de 2004 origina o direito ao crédito de PIS e COFINS, para as empresas
tributadas com base no Lucro Real, mas somente sobre a depreciagdo mensal do bem
adquirido. ludicibus, Martins e Gelbcke (2009), conceituam depreciacdo como sendo a perda
de valor dos direitos que tém por objeto bens fisicos sujeitos a desgastes ou perda de utilidade
por uso, acdo do tempo ou obsoléncia.

Sendo assim, sobre a depreciacdo do bem, aplicam-se as aliquotas de 1,65% para
obter-se o crédito do PIS e a aliquota de 7,60% para obter-se o crédito da COFINS, conforme
inciso VI do art. 3° das Leis n° 10.833 de 2003 e 10.637 de 2002 que autorizam a pessoa
juridica sujeita a apuracdo da Contribuicdo para o PIS/PASEP e da COFINS pelo regime nao-
cumulativo, a constituirem crédito sobre a depreciacdo ou amortizacdo de maquinas,
equipamentos e outros bens incorporados ao ativo imobilizado, adquiridos ou fabricados para
locacdo a terceiros, ou para utilizagdo na producdo de bens destinados a venda, ou na
prestacdo de servicos. Esse crédito deve ser tomado mensalmente. Pode-se dizer também que
a aquisicdo de bens para o ativo imobilizado, por si s, ndo gera o direito ao crédito de
PIS/IPASEP e COFINS. O que possibilita a tomada de créditos € a depreciagdo ou a
amortizagédo desses bens incorrida no més (8 1° inciso Il do art. 3° das Leis 10833 de 2003 e
10637 de 2002).

e Reducdo da Base de Calculo do Imposto de Renda (IRPJ) e Contribuicao Social

Sobre o Lucro (CSLL) Empresas Lucro Real e Lucro Presumido

Empresas optantes pelo lucro presumido tém como base de célculo do IRPJ e CSLL o
faturamento, conforme o artigo 279 do Regulamento do Imposto de renda (RIR/1999), que
corresponde as vendas de produtos e servigos, ndo se incluindo as vendas canceladas e 0s
descontos incondicionais concedidos, logo, a mesma ndo possui nenhum beneficio fiscal no
gue tange a apuracdo do Imposto de Renda e Contribuicdo Social.

Ja para empresas tributadas com base no Lucro Real, conforme o artigo 374 do
RIR/99, os juros pagos ou incorridos pelo contribuinte sdo dedutiveis, como custo ou
despesas operacionais reduzindo-se assim, a base de calculo tanto do IRPJ, quanto da
Contribuicdo Social.

2.3 Capital Proprio

Capital proprio sdo os recursos originarios dos sécios ou acionistas da empresa ou
decorrentes das operacOes da organizacdo. Corresponde ao patriménio liquido que é igual a
diferenca entre o ativo (bens e direitos da empresa) e 0 passivo (deveres e obrigacoes).

A aquisicdo de bens com capital préprio € vantajosa, porque favorece o poder de
barganha junto aos fornecedores. Normalmente, segundo Motta e Caléba (2002), a empresa
podera obter 6timos descontos tendo o dinheiro em maos, no entanto a desvantagem do uso
deste tipo de capital estd no fato de que ele proporciona uma reducdo da liquidez da empresa e
de suas disponibilidades, ocasionando imobilizacdo de parte de seu capital. Portanto, se o
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investimento for muito alto, a compra a vista deixa de ser uma boa opcao, pois a empresa
corre o risco de investir todo seu capital, ou grande parte dele, em um projeto de melhoria
produtiva.

Ainda segundo Motta e Caldba (2002), comprar a vista significa um maior
comprometimento de capital que poderia ser utilizado para aquisicdo de estoques, ou até
mesmo para aumentar o ramo de negdcios ou ampliar o escopo da empresa. Mesmo que a
empresa possua uma capacidade para a aquisicdo, deve-se ter muita certeza sobre a
viabilidade do investimento. Sabe-se que todo projeto, por mais bem analisado que seja,
apresenta riscos. Mesmo assim, se 0 desconto no preco de aquisi¢do justificar o risco e a
empresa apresentar recursos para tal, essa ainda, pode ser considerada uma boa alternativa.

3 METODOLOGIA DA PESQUISA

O presente estudo caracteriza-se como uma pesquisa aplicada, visto que os resultados
obtidos podem ser utilizados para decisdes financeiras em situacdes semelhantes a que se
apresenta nesta pesquisa.

Quanto aos fins, a presente pesquisa reveste-se de caracteristicas descritas, presentes
na analise descritiva que se realiza, comparando as alternativas de financiamento que se
apresentam para empresas que podem enquadrar-se nas modalidades de tributacdo em ambito
federal, do lucro real ou lucro presumido.

Quanto a abordagem do problema a pesquisa apresenta caracteristicas qualitativas e
quantitativas, pois utiliza dados numéricos e instrumentos de analise de matematica
financeira, a0 mesmo tempo, realiza anélise qualitativa e descritiva dos dados calculados.

O estudo se realiza pela anélise de um caso Unico e especifico de uma empresa do
ramo metallrgico, situada na regido metropolitana de Porto Alegre-RS, e que se enquadra nas
caracteristicas requeridas para o estudo. No presente exercicio (2009) a empresa é optante
pelo Lucro real, sendo sua identificacdo é omitida no presente estudo.

A partir de uma necessidade especifica da unidade analisada, realizou-se consulta a
uma instituicdo bancaria (Banco Multiplo S/A) para obtencdo dos dados necessarios a
simulacdo do financiamento de compra de um equipamento com tempo de vida Util igual ha
10 anos, com valor de R$ 100.000,00. Os dados coletados consistiram nas condic¢Ges exigidas
no financiamento ou arrendamento do equipamento deprecidvel em 10 anos. O prazo
determinado para ambas as operac6es foi de 60 meses. O valor residual garantido do contrato
de arrendamento foi de 1%.

Na avaliacdo, os custos e despesas relevantes foram os encargos financeiros e a
depreciacdo contabil. As despesas com transporte e instalacdo/desinstalacdo ndo foram
considerados. Outra premissa € que os valores estdo deflacionados, ou seja, possuem 0 mesmo
valor de compra ao longo do periodo.

Na analise das alternativas de aquisi¢do do bem com recursos préprios ou a alternativa
de arrendamento mercantil operacional as informacdes foram simuladas, a fim de identificar
guais eram 0s aspectos pertinentes a decisdo entre as alternativas disponiveis. As aliquotas
tributarias do IRPJ E CSLL consideradas foram de 24% e a taxa de atratividade de 18% ao
ano, na avaliagdo do arrendamento mercantil operacional.

Na avaliacdo do arrendamento mercantil financeiro, o critério utilizado foi a TIR
(Taxa Interna de Retorno) dos dois fluxos financeiros. Neste caso, considerando que o bem
seria ativado, ndo haveria diferenca de depreciacdo. Portanto, 0 menor custo financeiro (em
termos absolutos e relativos) foi o fator determinante da deciséo de financiamento.

4 RESULTADOS DA PESQUISA
4.1 Simulacéo das Opc¢des de Financiamento
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Para avaliar a melhor alternativa para a aquisicdo do equipamento industrial, em
termos de custos financeiro, na empresa objeto do estudo, realizou-se a simulacdo dos
cenarios disponiveis, conforme apresenta-se na sequéncia.

I — Financiamento de Longo Prazo (FINAME)

Para avaliar a opcdo de financiamento de longo prazo, por meio da FINAME
elaborou-se a Tabela 1. Nesta alternativa, o prazo do financiamento pretendido é de 60 meses,
com 03 meses de caréncia. Portanto, o pagamento do financiamento ocorre 57 prestacdes
mensais, mais a primeira, relativa aos juros do periodo da caréncia, pagos ao final do primeiro
trimestre. Na Tabela 1, sdo quantificados e discriminados os valores dos encargos financeiros
e da amortizacdo em cada parcela do financiamento simulado.

Periodo 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Encargos 4459 1243 1106 1162 1215 938 1.099 1.113
Parcela 4459 2999 2863 2919 2972 2696 2857 2871
Periodo 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
Encargos 989 1.003 1.048 962 942 983 871 970 832 784
Parcela 2747 2762 2808 2722 2702 2744 2632 2731 2593 2.546
Periodo 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30
Encargos 847 826 779 759 763 742 745 677 635 679
Parcela 2.609 2589 2542 2522 2527 2506 2509 2442 2400 2444
Periodo 31 32 33 34 35 36 37 38 39 40
Encargos 616 576 614 536 552 531 493 521 422 461
Parcela 2382 2342 2380 2303 2319 2298 2261 2289 2190 2.230
Periodo 41 42 43 44 45 46 47 48 49 50
Encargos 425 378 383 326 340 309 317 250 255 242
Parcela 2194 2147 2152 2096 2111 2.079 2.088 2.021 2.027 2.014
Periodo 51 52 53 54 55 56 57 58 59 60
Encargos 199 210 154 144 136 96 80 62 44 20
Parcela 1971 1983 1927 1918 1.910 1.870 1.854 1.837 1.819 1.795

Tabela 1: Finame — Valor financiado: R$100.000,00 — Prazo: 60 meses c/caréncia de 03 meses.
Fonte: Adaptado da Planilha FBR — Simulagéo de Célculo - Finame

Il - Arrendamento Mercantil Operacional
Para simulacdo da alternativa de arrendamento mercantil elaborou-se a tabela 2.

Ano 1 2 3 4 5
Depreciacdo 10.000 10.000 10.000 10.000 10.000
Residual 90.000 80.000 70.000 60.000 50.000
Valor de Mercado 14.000
Despesas Desemb.: 1 2 3 4 5
Seguro 3.000 3.000 3.000 3.000 3.000
Manutencao 6.000 6.000 8.000 8.000 10.000
Beneficio Fiscal 1 2 3 4 5
Depreciagao 2.400 2.400 2.400 2.400 2.400
Despesas 2.160 2.160 2.640 2.640 3.120
Venda 8.640

Tabela 2 Simulagdo do Arrendamento Mercantil Operacional
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Na simulacdo do arrendamento mercantil operacional (Tabela 2) foram consideradas
como premissas: a aliquota do Imposto de Renda e CSLL (Lucro Real) e de 24%; o custo de
oportunidade dos recursos disponiveis é de 18% ao ano; alternativa de arrendamento
operacional com 05 anos de prazo; e encargos de seguro e manutencdo por conta do
arrendatério; e, valor de mercado do bem ao final do 5° ano é de $ 14.000.

111 - Arrendamento Mercantil Financeiro

Para simular a alternativa do arrendamento mercantil financeiro, elaborou-se a Tabela
3. Nesta simulacéo, as parcelas e encargos do arrendamento, ocorrem em 60 contraprestacoes
mensais, foram calculados de acordo com o coeficiente fornecido pela arrendadora.

Periodo 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Encargos 1.716 1699 1.682 1.665 1.647 1.629 1.611 1.593 1574 1.555
Parcela 2688 2.688 2.688 2.688 2.688 2.688 2.688 2.688 2.688 2.688

Periodo 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

Encargos 1535 1516 1495 1475 1454 1433 1411 1389 1.367 1.345

Parcela 2.688 2.688 2.688 2.688 2.688 2.688 2.688 2.688 2.688 2.688

Periodo 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30

Encargos 1322 1298 1274 1250 1226 1.200 1175 1149 1122 1.096
Parcela 2.688 2.688 2.688 2.688 2.688 2.688 2.688 2.688 2.688 2.688
Periodo 31 32 33 34 35 36 37 38 39 40
Encargos 1.068 1.040 1.012 983 954 924 894 863 832 800
Parcela 2.688 2.688 2688 2.688 2.688 2.688 2.688 2.688 2.688 2.688
Periodo 41 42 43 44 45 46 47 48 49 50
Encargos 768 735 702 668 633 598 561 525 488 450
Parcela 2.688 2.688 2.688 2.688 2.688 2.688 2.688 2.688 2.688 2.688
Periodo 51 52 53 54 55 56 57 58 59 60
Encargos 412 373 333 293 251 210 167 124 80 35
Parcela 2.688 2.688 2.688 2.688 2.688 2.688 2.688 2.688 2.688 3.688*

*inclui VRG de R$ 1.000

Tabela 3 Arrendamento Mercantil-Valor da aquisi¢cdo: R$100.000,00—Prazo: 60 meses—VRG 1%

Para dar suporte ao processo decisorio, foi necessario projetar o fluxo de caixa
considerando o custo de aquisi¢do inicial do equipamento de R$ 100.000,00 e venda do Bem
pelo seu valor residual, conforme Tabela 4.

Fluxo de caixa considerando a venda do equipamento ao final do 5° ano.

Ano Agquisicdo Despesas*  Beneficio Fiscal Venda Fluxo

0 (100.000) (100.000)

1 (9.000) 4.560 (4.440)

2 (9.000) 4.560 (4.440)

3 (11.000) 5.040 (5.960)

4 (11.000) 5.040 (5.960)

5 (13.000) 14.160 14.000 15.160

* despesas desembolsadas

Tabela 4 Fluxo de caixa considerando a venda do equipamento ao final do 5° ano
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A partir das simulagdes das opc¢des disponiveis, e considerando o fluxo de caixa que
considera a venda do equipamento ao final do quinto ano, pode-se analisar os resultados, com
vistas a identificar a alternativa que melhor se adapta a realidade da empresa analisada.

4.2 Anéalise dos Resultados

e Arrendamento Mercantil Operacional

Os contratos de arrendamento mercantil operacional se assemelham aos contratos de
locacdo. A principal diferenca é a possibilidade de compra do bem ao final do periodo
contrato. Assim, se for concedido ao arrendador a opcéo de compra ao final do contrato, o
valor a ser pago serd o valor de mercado, vigente na data da compra. Do ponto de vista
financeiro, a decisdo de efetuar um arrendamento operacional é a decisdo entre utilizar os
recursos disponiveis para a aquisi¢do do equipamento ou efetuar o arrendamento mercantil
operacional. Esta decisdo deve levar em conta o custo de oportunidade pelo uso dos recursos
disponiveis para a aquisicdo do bem, as vantagens fiscais existentes, no caso de tributacéo
pelo Lucro Real.

No processo decisorio entre adquirir equipamento com recursos préprios ou efetuar
arrendamento mercantil operacional, as vantagens fiscais e os dados constantes do item 4.1,
foram considerados para calcular o valor atual da compra do equipamento e sua venda ao
final do periodo.

A mensuracdo do VPL (valor presente liquido) da aquisicdo e o custo anual
equivalente definem o valor maximo ou de indiferenca do arrendamento mercantil
operacional, conforme consta das Tabelas 5 e 6, apresentadas na sequéncia.

Ano Fluxo Caixa FVA* Fluxo Caixa Descontado
0 (100.000) 1,000 (100.000)

1 ( 4.440) 0,847 ( 3.763)

2 ( 4.440) 0,718 ( 3.189)

3 ( 5.960) 0,609 ( 3.627)

4 ( 5.960) 0,516 ( 3.074)

5 15.160 0,437 6.625

Total (105.640) (107.028)

* custo de oportunidade de 18% ao ano

Custo anual equivalente em 5 anos: R$ 34.225.

Tabela 5 - Célculo do VPL com o beneficio fiscal na aquisi¢do: Lucro Real

Ano Fluxo Caixa FVA* Fluxo Caixa Descontado
0 (100.000) 1,000 (100.000)

1 ( 9.000) 0,847 ( 7.623)

2 (' 9.000) 0,718 ( 6.462)

3 ( 11.000) 0,609 ( 6.699)

4 ( 11.000) 0,516 ( 5.616)

5 1.000 0,437 437

Total (139.000) (125.963)

* custo de oportunidade de 18% ao ano

Custo anual equivalente em 5 anos: R$ 40.280.

Tabela 6 - Calculo do VPL sem o beneficio fiscal na aquisi¢do: Lucro Presumido

Os dados constantes das tabelas 5 e 6, apontam o valor de diferenca da anualidade do
arrendamento mercantil operacional, o qual para empresas tributadas pelo lucro real sera de
R$ 34.225 e para o lucro presumido de R$ 40.228.

Para testar a decisdo, se a arrendadora apresentar proposta com anuidade de R$
42.000, a empresa tributada pelo lucro presumido devera comprar o equipamento. Entretanto,
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se for tributada pelo lucro real escolhera o arrendamento, pois o valor liquido da
contraprestacdo sera de R$ 31.920 [R$ 42.000 — (R$42.000x24%)], ou seja, inferior em R$
2.305 (6,7%) ao custo anual equivalente da alternativa de compra.

e Arrendamento Mercantil Financeiro

Caso a empresa ndo possua recursos proprios suficientes para a aquisicdo do
equipamento pretendido, o arrendamento mercantil financeiro é uma alternativa de
financiamento para sua aquisicdo, em comparacdo com as tradicionais linhas de
financiamento existentes. Neste sentido, ao contratar o arrendamento mercantil financeiro, a
entidade assume os riscos da posse e funcionamento do bem arrendado, como se de fato o
tivesse adquirido.

A decisdo entre a compra financiada do equipamento e o arrendamento mercantil
financeiro é exemplificada com os dados apresentados na secdo 4.1, deste capitulo.

A taxa de juros implicita no arrendamento mercantil financeiro € de 1,717% ao més,
resultando do seguinte calculo: VP = R$100.550 (valor de aquisi¢do mais o0 TAC); PMT =
(2.688); Valor residual garantido = (1.000) e Prazo t = 60 meses. Esta taxa mensal é a taxa
financeira do arrendamento mercantil, antes de considerar o beneficio fiscal.

Assumindo a premissa de que a empresa € lucrativa e tributa pelo lucro real a aliquota
de 24%, o custo financeiro liquido do arrendamento mercantil € de 0,76 x 1,717% = 1,304%
ao més. (o custo de oportunidade é de 18% ao ano ou 1,388% ao més).

Na tabela 7, sdo apresentados os calculos dos encargos e das amortizacbes mensais,
no periodo de 60 meses. Os dados foram obtidos junto ao agente financeiro repassador de
linha Finame e na empresa de arrendamento mercantil financeiro pertencente ao grupo.

1 15.817 14.332 30.149 12.830 19.426 32.256
2 21.133 10.611 31.744 15.737 16.519 32.256
3 21.184 7.632 28.816 19.301 12.955 32.256
4 21.235 4.630 25.865 23.673 8.583 32.256
5 21.286 1.645 22.931 29.035 3.221 32.256
Soma 100.655 38.851 139.505 100.576 60.704 32.256

Tabela 7 Calculos dos encargos e das amortizagdes mensais, no periodo de 60 meses, nos modulos Finame e
Arrendamento Mercantil Financeiro
Fonte: Elaborada a partir dos dados fornecidos pelo Banco Mdltiplo S/A

Os dados da Tabela 7 permitem concluir que a alternativa mais apropriada é a
aquisicdo financiada do equipamento (Finame), com juros totais inferiores aos devidos no
arrendamento mercantil financeiro.

Embora a Lei 6.099/74 permita as empresas arrendatarias reconhecerem como
despesas operacionais o valor das contraprestacdes, 0 pronunciamento técnico que trata das
operacdes de arrendamento mercantil (CPC 06), estabelece procedimentos contabeis a serem
aplicados pelas empresas brasileiras que mantenham contratos de arrendamento mercantil. O
caso em estudo atende o disposto nesta norma, 0 que enseja 0 reconhecimento do
arrendamento mercantil financeiro, e como tal, reconhecer contabilmente em contas
especificas de ativo e passivo, dando origem a depreciacao relativa ao bem depreciavel e a
despesa financeira implicita no parcelamento do arrendamento mercantil.

Assim, na andlise do caso em estudo, desconsiderou-se o impacto fiscal da
depreciacdo, pois este seria igual em cada uma das alternativas. Assim, o beneficio fiscal se
restringe a diferencga dos encargos financeiros entre as alternativas analisadas.

Para realizar a analise comparativa entre as alternativas de arrendamento, apresenta-se
a Tabela 8, na qual fica evidente a vantagem dos encargos financeiros na opcdo de
financiamento de longo prazo (Finame). A referida opcdo mais vantajosa para a empresa do
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que o arrendamento mercantil, pois ao longo do periodo, apresenta um montante de juros a
menor em R$ 21.853, isto €, 36% a menos que 0S juros pagos se a empresa efetuasse o
arrendamento mercantil financeiro.
De outra parte, ao considerar as taxas internas de juros das duas alternativas (VPL =
0), o FINAME apresenta taxa mensal de 1,213% contra 1,717% do arrendamento mercantil.

1 14.332 19.426 5.094
2 10,611 16.519 5.908
3 7.632 12.955 5.323
4 4.630 8.583 3.953
5 1.645 3.221 1.576
Soma 38.851 60.704 21.853

Tabela 8: Variacdo dos encargos financeiros em favor do Finame

Nesta analise, ndo se considerou o beneficio fiscal da depreciagdo — por ter 0 mesmo
impacto nas duas alternativas — e nem o previsto no artigo 11 da Lei 6.099/74 (considerar a
contraprestacdo como despesa dedutivel). A escolha pelas as alternativas, tratadas como
financiamento de aquisicdo de equipamento, foi o critério de minimizacdo dos custos
financeiros implicitos nas operacdes. Neste aspecto, tanto em termos absolutos como
relativos, a linha de financiamento FINAME é atrativa.

Aceita a hipétese de custo de oportunidade de 18% ao ano (1,388% ao més), o
FINAME é atraente, porque sua TIR 1,213% antes do beneficio fiscal é inferior ao custo de
oportunidade e se a empresa é tributada pelo lucro real (e é lucrativa) a taxa de 24%, o custo
efetivo do FINAME reduz para 0,921% ao més.

Em sintese, avaliando o arrendamento mercantil financeiro na visdo financeira de
alternativa de financiamento, os encargos financeiros do arrendamento devem ser
comparados com o0s encargos das demais linhas de financiamento. Para 0s mesmos prazos e
riscos envolvidos, o critério de decisdo sera a alternativa de menor custo financeiro implicito
(TIR), em confronto com o custo de oportunidade ou a taxa de atratividade da empresa
compradora, neste caso a industria metalirgica objeto deste estudo.

Por fim, cabe referir que na decisdo a ser tomada, a empresa devera considerar a
forma de tributacdo em ambito federal, visto que, para o proximo exercicio, ela podera optar
tanto pelo Lucro Presumido como pelo Lucro Real.

8 CONCLUSOES E RECOMENDAGOES

A andlise desenvolvida neste trabalho permitiu inferir que arrendamento mercantil
operacional e arrendamento mercantil financeiro devem ser avaliados de forma diferenciada.
No primeiro caso, como ndo existe divergéncia conceitual e normativa contabil e da
legislacdo pertinente reconhecendo sua dedutibilidade como despesa dedutivel, o critério
financeiro de selecdo de alternativa estd na avaliacdo do custo anual equivalente ao prazo do
arrendamento na hipétese de adquirir o equipamento com recursos proprios.

Na anélise do comparativo entre adquirir um bem através do leasing operacional ou
optar por recursos préprios, os resultados apontam o valor de indiferenga da anualidade do
arrendamento mercantil operacional. Para empresas tributadas pelo lucro real (R$ 34.225) e
para o lucro presumido (R$ 40.228). Para testar a decisdo, se a arrendadora apresentar
proposta com anuidade de R$42.000, a empresa tributada pelo lucro presumido devera
comprar 0 equipamento; entretanto, se for tributada pelo lucro real escolherd o
arrendamento, pois o valor liquido da contraprestacdo de R$31.920 [R$ 42.000 -
(R$42.000x24%)] é inferior em R$ 2.305 (6,7%) ao custo anual equivalente da alternativa de
compra.
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No segundo caso, do arrendamento mercantil financeiro, a analise deve levar em conta
0 ao aspecto de financiamento da operacdo (compra financiada), e desta forma o
reconhecimento da melhor alternativa recai sobre aquela que apresenta o menor custo
financeiro em confronto com o custo de oportunidade da empresa adquirente.

No comparativo realizado entre arrendamento mercantil financeiro e Finame
respectivamente chegamos, os resultados demonstram que o FINAME é mais atraente,
porque sua taxa interna de retorno, antes do beneficio fiscal € inferior ao custo de
oportunidade e se a empresa € tributada pelo lucro real a taxa de 24%, o custo efetivo do
FINAME reduz para 0,921% ao més.

O estudo realizado e os resultados obtidos, devem ser considerados pela empresa cujo
caso foi analisado nesta pesquisa, para a tomada da decisdo quanto a aquisicdo do
equipamento industrial necessario a seu parque produtivo.

Por fim, cabe ressaltar que o presente estudo e a metodologia empregada no mesmo,
podem ser utilizados por outras empresas que se encontrem em situacdo semelhante, no
momento de tomar decisdes que envolvam gestdo de custos financeiros de financiamento.
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