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RESUMO

Trabalho de Conclusédo
Curso de Ciéncias Contabeis
Universidade Federal de Santa Maria

ANALISE DE MODALIDADES DE FINANCIAMENTO PARA
AQUISICAO DE ATIVO IMOBILIZADO
AUTOR: DIEGO BEN DUTRA
ORIENTADOR: WANDERLEI JOSE GHILARDI
Data e Local da Defesa: Santa Maria, Janeiro de 2008.

A contabilidade tem sido um excelente veiculo de informac&o, tendo como um de seus
grandes desafios, colocar a disposicdo de seus usuarios, informacBes que representam as
relacGes das empresas com a sociedade. O estudo de andlise de financiamento se apresenta
como um instrumento capaz de evidenciar a politica gerencial, econémica e financeira de uma
empresa, assim como o seu planejamento. Dessa forma, o principal objetivo deste trabalho foi
elaborar uma analise de modalidades de financiamento para aquisicéo de Ativo Imobilizado —
veiculos, apresentando de forma consistente uma sintese sobre as diferentes modalidades de
financiamento disponiveis no mercado para as empresas. No estudo, foi utilizada uma
metodologia que expbe as vantagens e desvantagens de cada modalidade de financiamento.
Como resultado do presente trabalho, o estudo de analise de modalidades de financiamento
estara a disposicdo para analise e se conveniente, para ser utilizado segundo o planejamento e

a politica econémico-financeira de cada empresa.
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1 INTRODUCAO

1.1 Delimitacéo do tema

Anaélise das modalidades de financiamento para aquisicdo de veiculos disponiveis para

as pessoas juridicas no Banco do Brasil S.A.
1.2 Problemética

Muitos trabalhos ja foram publicados considerando diversas modalidades de
financiamento para aquisicao de bens para o Ativo Imobilizado. Porém, sabe-se também, que
as taxas de financiamento se transformaram sensivelmente nos Gltimos meses, assim como a
oferta de crédito no mercado. Por esse motivo, podem n&o ser mais confiaveis aqueles estudos
ou afirmacdes sobre qual o melhor financiamento para aquisicdo de ativo imobilizado.

O resgate da referéncia quanto a viabilidade ou ndo de aquisicdes de bens através de
financiamento direto como melhor modalidade, é a questdo crucial a desvendar, considerando
o0 atual momento da politica econdmica nacional e internacional, a perspectiva de crescimento
econbmico e os baixos niveis de inflagdo no mercado nacional.

Diante do exposto, torna-se extremamente relevante fornecer a empresa subsidios para
sua tomada de decisdo. Com isso, decidiu-se realizar o estudo da anélise de financiamento
para aquisicdo de veiculos, considerando as vantagens e desvantagens das diferentes
modalidades de financiamento e proporcionar a empresa a escolha de uma delas, segundo

suas possibilidades tracadas em seu planejamento e na sua politica econdmico-financeira.
1.3 Objetivos

O objetivo geral do presente estudo é analisar as diferentes modalidades de
financiamento para aquisi¢do de veiculos por uma empresa, frente as novas oportunidades e
expectativas do mercado, principalmente pela reducao das taxas de juros dos financiamentos e

também pelo aumento de oferta de crédito no mercado, destacando a melhor opcéo.



1.3.1 Objetivos especificos

a) Analisar o Sistema Financeiro Nacional e entender suas caracteristicas, sua evolucéo e
seu funcionamento.

b) Analisar as caracteristicas basicas das modalidades de financiamento de veiculos
disponiveis no Banco do Brasil S.A para as pessoas juridicas.

c) Comparar as principais vantagens e desvantagens de cada modalidade de
financiamento.

d) Simular a contratagdo de cada modalidade de financiamento estudada.

e) Apresentacdo do tratamento contébil das diversas modalidades de financiamento

estudadas.

1.4 Justificativa

Para Oliveira et al.(2006), o mercado financeiro possui papel relevante na propagacéao
de investimentos, na transmissdo de politicas de crédito e, principalmente, no atendimento as
necessidades distintas de seus participantes, provendo equilibrio e eficiéncia sistémica na
economia.

O dominio dos processos inerentes a essa estrutura, permeando sua origem, destino e
tendéncias, bem como da operacionalizacdo de seus produtos e servi¢os, sdo marcos de
elevada importancia dentro do processo de gestdo empresarial. Os agentes participantes
normativos e operacionais, se encontram interligados nessa rede de distribuicdo, ponderando
em seus objetivos, risco e retorno, incerteza e decisfes de investimento.

Segundo Oliveira et al.(2006), a andlise de financiamentos, por meio de técnicas
avancadas, utilizando a Estatistica, Matematica Financeira e Informatica, se apresenta como
uma solucdo eficiente para uma decisdo compensadora. Porém, é necessario o dominio de
varios indicadores para estruturar um modelo que forneca resultados otimizados. Tais
parametros provém desde os béasicos conceitos contdbeis (Capital de Giro, Patriménio,
Margem de Lucro, Demonstracdo do Resultado do Exercicio) até os agregados de um balango
de pagamentos (taxas de juros, cambio).

A proposta deste trabalho é envolver o mercado e o sistema financeiro, a fim de que se
considere a relevancia dos fatores-chaves de sua concepcao e atuacdo dentro do sistema

econémico e produtivo, enfatizando ainda, as diversas modalidades e fontes de financiamento
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que estdo presentes e disponiveis para as empresas no mercado, de acordo com as suas
particularidades e os interesses da administracdo da empresa em seu planejamento.

A realizacdo deste trabalho justifica-se pela grande importancia e necessidade de
informacdes confiaveis, oportunas e relevantes para o processo decisorio da empresa,

considerando a atual conjuntura do mercado financeiro e da economia nacional.

1.5 Estrutura do trabalho

O trabalho é apresentado e estruturado em cinco capitulos, incluindo esta introducao.

No capitulo 2, é desenvolvido todo o embasamento tedrico a fim de poder situar o
leitor sobre o assunto em estudo. Sdo abordadas questbes como a estruturacdo do Sistema
Financeiro Nacional e seus respectivos 6rgaos, o Conselho Monetario Nacional e o Banco
Central do Brasil, de modo que facilite o entendimento do funcionamento do mercado
financeiro e suas divisdes. Para que desta maneira, o leitor entenda o assunto relativo ao
mercado de crédito no Brasil e, consequentemente, sobre os produtos e modalidades de
financiamento disponiveis nas instituicdes financeiras para aquisicdo de imobilizado, mais
especificamente a aquisicdo de veiculos.

No capitulo 3, é evidenciada a metodologia de pesquisa exploratéria, com conceitos de
tipo e classificagdo, assim como as técnicas de pesquisa utilizadas neste trabalho, como a
coleta de dados e a analise de contetdos.

No capitulo 4, sdo apresentados os dados e contextualizacdo de como foi norteado o
estudo. Apds, ¢ feita a analise, discussao e a interpretacdo dos dados direcionados a simulagéo
proposta.

E, finalmente, no capitulo 5, estabelecem-se as conclusdes do trabalho, onde é possivel
evidenciar a escolha da melhor modalidade de financiamento de acordo com os objetivos e

interesses de cada empresa, segundo o planejamento tragado..
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2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

Os principais fundamentos para os célculos e as a¢des desenvolvidas sao extraidos de

bibliografia especifica e suficientemente embasada nos principais enfoques sobre o0 assunto.

2.1 O Sistema financeiro nacional

A Lei 4.595/64 estruturou o Sistema Financeiro Nacional dotando-o de um érgdo — o
Conselho Monetario Nacional — destinado a “formular a politica da moeda e do crédito como
previsto nesta lei, objetivando o progresso econémico ¢ social do Pais” (art. 2.°), 6rgdo esse
sucessor do Conselho da Superintendéncia da Moeda e do Crédito.

Para Moreira (1999, p.112):

O Conselho Monetario Nacional seria um 6rgdo de Poder Executivo Central, criado
com objetivo de operacionalizar as diretrizes do governo federal e de conferir
agilidade a sua atuacdo, no que diz respeito & matéria especifica a ele outorgada,
tendo como principais objetivos de politica, incluindo, no aspecto técnico monetario
e financeiro:
a) controlar os meios de pagamento;
b) regular o valor interno e externo da moeda;
c) orientar a aplicagdo dos recursos das instituices financeiras pablicas e
privadas com vistas ao desenvolvimento harménico da economia nacional;
d) propiciar o aperfeicoamento das institui¢des e dos instrumentos financeiros
com vistas a maior eficiéncia do sistema de pagamentos;
e) coordenar as politicas monetéria, crediticia, orcamentaria, fiscal e da divida
publica interna e externa;
f) zelar, no campo fiscalizatério, pela liquidez e solvéncia das instituicdes
financeiras;

A Lei 4.595/1964, também, atribuiu ao Conselho, em seu art. 4.°, diversas
competéncias privativas, que, para efeito de sistematizacdo, podem ser divididas em quatro
campos distintos: 1) Monetario; 2) Fiscalizacdo; 3) Judicante; e 4) Administrativo.

Dentre as competéncias mais relevantes, podem ser mencionadas, no campo
monetario, as seguintes:

a) autorizar emissGes de papel-moeda, na dependéncia de autorizacédo legislativa apenas
quando destinado ao financiamento direto, pelo Banco Central, das operagdes de crédito
com o Tesouro Nacional;

b) estabelecer condi¢des para 0 Banco Central emitir papel-moeda;

C) aprovar orcamentos monetarios preparados pelo Banco Central;

d) fixar diretrizes e normas da politica cambial, compra e venda de ouro e opera¢fes em

moeda estrangeira;
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e) disciplinar o crédito em todas as suas modalidades e as operacGes crediticias em todas
as suas formas;

f) coordenar sua politica com a politica de investimentos do governo federal;

g) limitar taxas de juros e quaisquer remuneracOes de operacOes sujeitas a lei,
assegurando crédito subsidiado a determinadas atividades especificadas;

h) determinar o percentual dos recolhimentos compulsérios das institui¢fes financeiras

no Banco Central sobre os depositos a vista dessas instituicdes.

O Conselho Monetario Nacional, em sua configuracdo original, era composto por nove
membros, sendo trés deles ligados ao Executivo — Ministro da Fazenda, Presidente do Banco
Central e Presidente do BNDES —, e de seis membros nomeados pelo Presidente da
Republica, apds aprovacdo do Senado Federal, escolhidos entre brasileiros de ilibada
reputacdo e notoria capacidade em assuntos econdmico-financeiros, com mandato de seis
anos, podendo ser reconduzidos, e que somente poderiam ser exonerados por motivos
relevantes, expostos em representacdo fundamentada do préprio Conselho. Como o Conselho
decidia por maioria de votos, teria ele, em principio, independéncia ou autonomia em relacao
ao Executivo.

A partir da edigdo da Medida Provisoria 542, de 30.06.1994 (que criou o Plano Real),
que, apos sucessivas reedicOes, resultou na Lei 9.069, de 29.06.1995 (que aprovou em
definitivo tal plano), o Conselho Monetario Nacional passou a ser composto apenas de trés
membros — 0 Ministro da Fazenda; do Planejamento e Or¢camento e o Presidente do Banco
Central —, eliminando-se qualquer resquicio de autonomia que se pudesse tentar vislumbrar
nos mecanismos regulatérios aplicaveis ao Sistema Financeiro Nacional. Essa mesma lei
retirou a autonomia administrativa de elaboracdo de seu regimento, exigindo que ela fosse
aprovada por decreto do Presidente da Republica.

Funcionalmente, o Conselho Monetario Nacional, por forca da Lei 9.649, de
27.05.1998, foi integrado a estrutura basica do Ministério da Fazenda ao qual, por disposicéo
do art. 14,1X, a, da mesma lei foram atribuidos, dentre outros, os assuntos relativos a moeda,
crédito, instituicdes financeiras, capitalizacdo, poupanca popular, seguros privados e

previdéncia privada e aberta, dentre outros.
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2.2 Banco Central do Brasil - BACEN

O segundo componente do Sistema Financeiro Nacional, o Banco Central do Brasil,
foi caracterizado como autarquia federal (Lei 4.595/1964, art. 8.°) e como 6rgao executor das
normas expedidas pelo Conselho Monetario Nacional — CMN — (art. 9.°), constituindo-se uma
“autoridade monetaria”.

Segundo Saddi (1999), o Banco Central do Brasil, além de exercer as funcdes
classicas, proprias de um banco central, exerce outras funcdes que lhe sédo atribuidas por lei,
na funcdo de mero executor das normas ditadas pelo Conselho Monetéario Nacional, tendo por
incumbéncias:

a) emitir moeda (papel e metalica) e executar os servicos de meio circulante;

b) organizar e disciplinar o Sistema Financeiro Nacional e ordenar 0s mercados
financeiros e de capitais;

c) fiscalizar o Sistema Financeiro Nacional;

d) formular, executar, acompanhar e controlar a politica de cambio e de relacdes
financeiras com o exterior;

e) formular, executar, acompanhar e controlar a politica de crédito e;

f) operar junto a institui¢cdes financeiras.

g) formular, executar e acompanhar a politica monetéria.

O BACEN recebeu, também, a funcdo de autorizar a transformacdo, fuséo,
incorporacdo e encampacdo de instituicbes financeiras e de regular as condi¢fes de
concorréncia entre institui¢des financeiras, coibindo-lhes os abusos com a aplicacéo de penas.

Essa atribuicdo foi conferida ao Banco Central, mais recentemente, em razdo do maior
dinamismo que atingiu o Sistema Financeiro Nacional com sua abertura ao capital estrangeiro
e com a posterior substituicdo da Lei 4.137/1962 (conhecida por lei antitruste brasileira) pela
atual Lei 8.884/1994 de defesa da concorréncia.

Foi imposta ao Banco Central limitagdo legal de operar exclusivamente com
instituicdes financeiras publicas e privadas, reafirmando, assim, sua vocagdo de atuar como
banco dos bancos, vocacdo essa reafirmada pela vedacdo legal expressa (art. 12 da Lei
4.595/1964) de manter operacdes bancarias de qualquer natureza com outras pessoas de
direito publico ou privado, salvo as expressamente autorizadas em lei. Essas caracteristicas
deixam claro que, de banco, na acepgéo usual da palavra, o0 Banco Central possui apenas o

nome, em razéo de nédo exercer qualquer atividade bancéria tipica.
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A diretoria do Banco Central, na versdo original seria composta de quatro membros
nomeados pelo Congresso Nacional, no entanto foi alterada pelo Decreto 91.961, de
19.11.1985, baixado pelo Presidente da Republica no uso das atribuices conferidas pelo art.
81, Ill, e V, da Constituicdo Federal entdo vigente. Passando a diretoria a ser composta de
nove membros, um dos quais designado pelo presidente, sendo todos nomeados pelo
Presidente da Republica e demissiveis ad nutum.

2.2.1 Banco Central como autoridade monetéaria

O Banco Central tornou-se autoridade monetaria a partir da Lei 9.069, de 29.06.1995.
A lei atribuiu tal incumbéncia ao BACEN, que recebeu o encargo de, ao inicio de cada
trimestre, submeter ao Conselho Monetario Nacional “estimativas das faixas de variacao dos
principais agregados monetarios compativeis como objetivo de assegurar a estabilidade da
moeda” e “analise da evolu¢ao da economia nacional prevista para o trimestre, e justificativa
da programagao monetaria” (art. 6.% | e Il), estabelecendo a sistematica de submissdo dessa
programacdo ao Congresso Nacional, que possui direito de veta-la.

Essa mesma lei, em seu art. 7.° criou a obrigatoriedade de o presidente do Banco
Central prestar contas ao Presidente da RepuUblica e aos presidentes das duas casas do
Congresso Nacional, por meio do Ministro da Fazenda, a respeito de execugdo da
programacdo monetaria, das emissoes de Real e posi¢do das reservas internacionais.

A lei existente, portanto, transferiu do Conselho Monetario Nacional para o Banco
Central a competéncia de formular a politica monetaria nos arts. 2.° e 3.°, da Lei 4.595/1964.
Em 20.06.1966, a diretoria do colegiado do BACEN, por meio da circular 2.698/1996, criou o
Comité de Politica Monetaria — COPOM, com a atribuicdo de estabelecer diretrizes de
politica monetéaria e definir a Taxa Béasica de Banco Central — TBC.

Por meio do Decreto 3.088, de 21.06.1999, que estabeleceu, como diretriz para fixacéo
do regime de politica monetaria, a sistematica de metas de inflacdo, atribuindo ao CMN a
fixacdo das metas e dos intervalos de tolerancia e atribuindo ao Banco Central a execucao das
politicas necessarias para o cumprimento das metas fixadas. Como decorréncia dessa
sistematica, a Circular 2.698/1996 foi alterada pela Circular 2.980, de 24.04.2000, passando o
COPOM a ter como objetivos estabelecer diretrizes da politica monetaria, definir a meta da
Taxa da SELIC (que substituiu a TBC), e seu eventual viés e analisar o relatorio de inflagdo a
que se refere o0 Decreto 3.088/1999.
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A (ltima alteracéo foi levada a efeito pela Circular 3.193, de 11.06.2003, que alterou o
objetivo do COPOM de estabelecer diretrizes da politica monetaria para implementar a
politica monetaria, mantendo suas demais atribuigdes.

O proprio BACEN, define sua missdo institucional como sendo a de assegurar a
estabilidade do poder de compra da moeda e um sistema financeiro sélido e eficiente,
estabelecendo como objetivos para o periodo de 2007 a 2011: a) assegurar 0 cumprimento das
metas de inflacdo estabelecidas pelo Conselho Monetario Nacional; b) promover a eficiéncia
e assegurar a solidez e o regular funcionamento do Sistema Financeiro Nacional; ¢) estimular
a concorréncia no ambito do Sistema Financeiro Nacional e o0 acesso crescente aos produtos e
servicos financeiros; d) assegurar suprimento de numerério, com qualidade e confiabilidade,
de forma a garantir o atendimento das necessidades da populacdo; €) aprimorar 0 marco
regulatério para o cumprimento da missao institucional; f) aprimorar e fortalecer a
comunicacdo e o relacionamento com os publicos interno e externo; g) aprimorar a gestdo e a
estrutura de governanca corporativa da Instituigéo.

Em uma sintese conclusiva, Arminio Fraga Neto (1999), entdo presidente do Banco
Central, afirmou que em suma, a contribuicdo do Banco Central para o desenvolvimento do
Brasil reside primordialmente no simples cumprimento de seus dois principais objetivos,
quais sejam: zelar pela estabilidade da moeda e pela qualidade e seguranca da intermediagéo

financeira.

2.3 Mercado financeiro

O mercado financeiro pode ser entendido como o conjunto de intermediarios e demais
prestadores de servicos financeiros (auxiliares financeiros) que possibilitam a transferéncia de
recursos dos agentes superavitarios para os agentes deficitarios.

Andrezo e Lima (1999, p.3) definem o mercado financeiro como ‘“conjunto de
instituicdes e instrumentos financeiros destinados a possibilitar a transferéncia de recursos dos
ofertadores para os tomadores, criando condi¢des de liquidez no mercado”.

A partir da transferéncia de recursos financeiros entre tomadores e poupadores, 0
mercado pode exercer a importante funcdo de otimizacao dos recursos financeiros, por meio
da transferéncia desses recursos dos poupadores para os tomadores, bem como da criagédo de
condigdes de liquidez e administragdo de riscos.

Para que exista transferéncia de recursos financeiros, é necessario que ocorra prévia ou

simultaneamente poupanca e que existam instituicdes e mecanismos capazes de transformar
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poupanca em investimento. O mercado financeiro deve possibilitar que o0s agentes
econdmicos sejam colocados em contato, direto ou indireto, a um custo minimo e com as
menores dificuldades possiveis. Ao fazer isso, 0 mercado possibilita um aproveitamento das
oportunidades em toda a economia, resultando em um aumento geral da produtividade, da
eficiéncia e do bem-estar da sociedade.

Para Levine (1997, p.691), o mercado financeiro exerce cinco fungfes basicas:

a) facilitar negociag&o, protecéo, diversificagdo e pulverizacdo de riscos;
b) alocar recursos;

c) monitorar administradores e exercer controle sobre companhias;

d) agregar poupancas individuais;

e) facilitar troca de bens e servicos, ao promover especializacéo.

Cardim et al.(2000, p.238) definem relagdes financeiras como “aquelas que envolvem
como agentes fundamentais unidades superavitarias e deficitarias, as quais transacionam
meios que permitem a realizacdo imediata de gastos desejados em troca de direitos sobre
rendas futuras”. Os autores definem mercados financeiros como aqueles que “englobam todas
as transacdes que sdo feitas como obrigacGes emitidas por agentes deficitarios ou por
intermediarios financeiros que busquem canalizar recursos para eles”. Os autores definem,
ainda, sistema financeiro como “conjunto de mercados financeiros existentes numa dada
economia, pelas instituicdes financeiras participantes e suas inter-relaces e pelas regras de
participacdo e intervencao do poder publico nessa atividade”.

Assaf Neto (2003, p.60) define sistema financeiro como “um conjunto de instituicoes
financeiras e instrumentos financeiros que visam, em Ultima andlise, a transferir recursos dos
agentes econdmicos (pessoas, empresas, governo) superavitarios para os deficitarios”.

Para Oliveira et al.(2006), o mercado financeiro pode ser segmentado segundo
diversos critérios. Quanto a natureza das operagdes desenvolvidas pode-se segmenta-lo em
quatro tipos de mercado: 0 monetéario, de capitais, de cAmbio e o de crédito. Este ultimo que é
objeto de estudo deste trabalho, com objetivo de fundamentar o conceito de crédito no ambito

do mercado brasileiro.

2.3.1 Mercado monetario

Este mercado caracterizado por operagdes de curto e curtissimo prazos, onde as

empresas buscam recursos para atender as duas necessidades imediatas de liquidez ou
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alternativas para a aplicacéo de saldos de caixa, e onde o Banco Central atua para ajustar a

liquidez do sistema econdmico.

2.3.2 Mercado de capitais

Este mercado é caracterizado por operacGes de prazo médio, longo ou indeterminado,
destinado a suprir recursos para atender as necessidades das empresas de capital fixo e de

giro. O mercado de acGes é um componente do mercado de capitais.

2.3.3 Mercado de cadmbio

Este mercado é caracterizado pelas operacdes de troca de moedas (nacional ou

estrangeiras) a vista ou a termo (para liquidacédo futura).

2.3.4 Mercado de crédito

Para Oliveira et al.(2006), o mercado de crédito é caracterizado por operac6es de curto
e médio prazos, onde as empresas buscam recursos para o financiamento de capital de giro e
onde as familias obtém recursos para aquisicdo de bens de consumo durdveis (automdveis,
eletrodomésticos etc.).

A palavra é origindria do latim creditum e significa confianca, crenca e boa reputacao.
A existéncia de confianca é determinante para a evolucdo das transacBes comerciais e
financeiras; dessa forma, o bom entendimento do conceito, das variaveis e dos determinantes
do crédito € aspecto condicionante para o melhor ordenamento de um mercado.

Crédito ou confianca é uma caracteristica intrinseca ao individuo, sendo, portanto, um
aspecto qualitativo e mutavel. Essa percepcdo pelos agentes econdmicos implicou a
determinacdo de graus ou niveis diferenciados de confianca, favorecendo a utilizagdo de
medidas de probabilidade estatistica como instrumentos de mensuragdo, bem como a
necessidade de analises periddicas de performance das pessoas fisicas e juridicas.

Em Oliveira et al.(2006), o mercado de crédito é definido como o conjunto de
transagoes realizadas pelos agentes econdmicos, instituigdes financeiras e pessoas fisicas e
juridicas envolvendo risco de crédito. O incremento das transacGes comerciais e financeiras
desencadeou a formacédo e a caracterizagdo de um mercado de crédito, que é composto por

todos os agentes econdmicos que realizam transacdes baseadas na confianca.
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O mercado de crédito é dito organizado porque os agentes econdmicos envolvidos
atuam por meio de estruturas definidas e regulamentadas em que a oferta e a demanda de
recursos possuem fluxos regulares.

A intermediacdo financeira € o objetivo do mercado de crédito. Nesse mercado,
desenvolve-se a intermediacdo financeira no estado primario, ou seja, tomadores de recursos
de curto e longo prazos buscam as institui¢@es financeiras fornecedoras de crédito, captado de
agentes financeiros doadores. A intermediacdo financeira entre poupadores e tomadores com
a assuncdo de risco de crédito é a razdo da existéncia do mercado de crédito, e sua esséncia é
que as instituicdes que concedem empréstimos e financiamentos assumem o risco de crédito
dos agentes econémicos tomadores, além de prestar servicos por meio de movimentagdo de
recursos.

O risco de credito é para Oliveira et al.(2006), o risco de inadimpléncia de
empréstimos concedidos pelas instituicdes credoras aos agentes tomadores. A avaliagdo do
risco de crédito é determinante para que as instituicdes possam definir o limite de crédito para
cada cliente ajustar o preco de cada operacdo em funcao do risco correspondente. O risco de
crédito — risco de inadimpléncia ou risco de default — é a probabilidade do ndo cumprimento
de obrigacOes referentes a transagdes financeiras por parte do devedor.

Em Oliveira et al.(2006, p.92) define: “empréstimos sdo operacGes entre agentes
econdmicos, em que instituicdes financeiras fornecem recursos a pessoas fisicas e juridicas e
estabelecem obrigacfes mediante contratos especificos com a descricdo de prazos, juros,
garantias e demais condicionantes previamente acordados”, e define também “financiamentos
sdo adiantamentos de recursos entre agentes econdmicos, instituicbes financeiras e pessoas
fisicas e juridicas vinculados a transa¢cdes comerciais de compra de bens e servigos”.

Prestacdo de servicos sdo todos os produtos ofertados por institui¢ces financeiras aos
seus clientes pessoas fisicas e juridicas com o objetivo de facilitar o recebimento, o
pagamento e a movimentacdo de recursos dentro do mercado financeiro. A prestacdo de
servigos geralmente ndo envolve risco de credito.

O grau de complexidade do mercado de crédito esta diretamente relacionado ao
tamanho das economias e da velocidade de ocorréncia de transagdes.

O mercado de crédito é fundamental para alimentar a economia de liquidez, por meio
do financiamento das vendas ou compras das empresas e dos empréstimos para os projetos de
investimentos.

Uma medida importante no mercado de crédito é a relagdo entre operacGes de crédito

e 0 Produto Interno Bruto de um pais. Essa medida consegue avaliar o nivel de intermediacao
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existente em um pais; mostra o grau de endividamento global dos agentes econdémicos
tomadores; e a possibilidade de alavancagem do mercado de financas corporativas de um pais.
Observa-se ainda, o elevado percentual de operacdes de crédito em relacdo ao PIB nos
paises mais desenvolvidos. Esse fato demonstra a existéncia de fontes de financiamento para
0 conNsumo e para os investimentos que estimulam a economia.
O caso do Brasil onde a relagdo ativos de crédito e Produto Interno Bruto é baixa,
pode ser explicado pela escassez de poupanca interna e pelas elevadas taxas de juros que

inibem a tomada de crédito.

2.3.4.1 Os principais players do mercado de crédito

Oliveira et al.(2006) considera como o0s principais players — € o conceito de
participantes ou os principais atores do mercado de crédito — os agentes econémicos
poupadores de recursos, tomadores de fundos, os intermediarios e os agentes de regulacéo.

Os agentes poupadores e tomadores de crédito sdo as pessoas fisicas e juridicas que
sustentam o sistema de intermediacdo, basicamente transferindo fundos para suportar as
necessidades de consumo e investimentos.

Os agentes intermediarios sdo as instituicbes financeiras e as instituicdes nédo
financeiras. Instituicbes financeiras podem ser bancérias, quando tém permissdo para criar
moeda por meio dos depositos a vista dos clientes; ou ndo bancarias, quando ndo podem criar
moeda e trabalham com ativos ndo monetizados como debéntures e letras de cAmbio. As
instituicOes néo financeiras sdo as empresas de fomento mercantil que atuam no mercado de
crédito por meio de operacdes de desconto de cheques, duplicatas e titulos mercantis.

Dentre os agentes de regulamentacdo podem se incluir os érgdos oficiais de regulacdo
como o Banco para CompensagOes Internacionais, os Bancos Centrais de cada pais e as

agéncias de classificacao de risco.

2.3.4.2 Os agentes poupadores e 0s agentes tomadores de crédito

As pessoas fisicas e juridicas sdo 0s agentes detentores de poupanca que sustentam o
mercado de crédito de fundos para o processo de intermediacdo. Sdo aqueles agentes
econdmicos que gastam menos que ganham, portanto geram excedentes para poupanca. Os

detentores de recursos objetivam consumir no futuro mais do que consomem no presente.
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Por outro lado, as pessoas fisicas e juridicas sdo os agentes tomadores de recursos para
suprir as necessidades de consumo e investimentos. Os agentes tomadores pegam recursos no
mercado por meio de empréstimos e financiamentos por parte dos intermediarios financeiros,

que assumem o risco de crédito desses agentes econdémicos.

2.3.4.3 A segmentacdo do mercado de crédito bancario

As instituicdes financeiras tomam recursos no mercado de crédito com objetivo de
criar funding para suas operacdes de crédito, ou seja, empréstimos e financiamentos. Elas tém
porte, capacidade de originar operagdes e clientes diferenciados. Em fungéo dessas distingdes,
o mercado criou modelos de segmentacdo que diferenciam essas instituicbes conforme a
sequir.

Os Bancos de Atacado séo as instituigdes financeiras que trabalham com clientes
pessoas juridicas. Esses bancos sdo ainda estratificados pelo faturamento ou receita de vendas
dos seus clientes — de médio porte, também conhecidos como middle market, e grande porte,
denominados clientes corporate. Essa classificacdo pode ser também em funcdo da demanda
por produtos mais estruturados de seus clientes.

Os Bancos de Varejo sdo as instituicdes financeiras que atendem clientes pessoas
fisicas. Dentro do banco de varejo os clientes sdo segmentados com base na renda. Os clientes
pessoas fisicas de alta renda possuem estruturas até agéncias especificas e sdo classificados
como private banking, quando pessoas fisicas com elevado patrimoénio pessoal, e até mesmo
empresas de pequeno porte, quando ndo existe uma separacdo especifica dos negdécios. Os
clientes de renda média geralmente possuem atendimento exclusivo na rede de agéncias em
que é também atendida a maioria dos correntistas.

As estratificacbes definidas acima estdo diretamente ligadas as demandas de produtos

e servicos de crédito pelos bancos.

2.3.4.4 Os elementos do mercado de crédito bancéario

O mercado de crédito bancario é estruturado a partir do ciclo de vida do crédito, ou
seja, as instituicbes focalizadas em operacdes que envolvem risco de inadimpléncia estdo
estruturadas para avaliar a capacidade de pagamento e concessdo de crédito, definir os
pardmetros adequados de preco para sustentar o risco esperado e acompanhar a transacao até

0 recebimento ou recuperagéo.
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A definicdo de uma transacdo de mercado de crédito bancario segue um processo que
comeca com a avaliacdo da capacidade de pagamento do cliente da instituicdo e o efetivo
desembolso, e termina com o0 acompanhamento da transacao e seu recebimento normal ou por
meio da recuperacdo. Por meio do exame individual, as areas gestoras de analise de crédito
apresentam 0s principais riscos e 0s respectivos aspectos mitigadores para o estabelecimento
de operacdo. Um relatério com as principais caracteristicas da transagdo e os parametros para
sua aprovacdo sdao conduzidos ao comité de crédito, onde a maior parte dos executivos das
instituicOes participa da decis@o de concessdo de crédito. A partir dessa defini¢do, busca-se,
por meio de uma eficiente gestdo de tesouraria, ajustar a relag&o risco-retorno por meio da
formacdo do preco ajustado ao respectivo risco de crédito. A partir do momento em que a
transacdo ocorre, é necessario um processo de acompanhamento sistematico por meio de
analises de riscos e do processo de cobranca para o recebimento e até mesmo a recuperacéo,
no caso de inadimplemento. O ciclo de vida de crédito é um processo fundamental para as
instituicdes do mercado de crédito e envolve grande parte da estrutura das instituicées.

A andlise de crédito é a avaliacdo do risco de crédito dos clientes das instituicdes. A
escolha da metodologia de andlise é o aspecto fundamental da definicdo estratégica da

instituicdo, expressa em sua politica de crédito.

2.3.4.5 O mercado de crédito no Brasil

Como foi dito anteriormente, a participacdo das operaces de crédito em relacdo ao
PIB no Brasil é ainda muito baixa se comparada as economias centrais aos paises em
desenvolvimento, como a China e a india. Esse fato é determinado principalmente pelo baixo
nivel de poupanca interna e pela ainda elevada taxa de juros livre de risco.

E importante destacar que 80% dos ativos do sistema financeiro sdo detidos pelas dez
maiores instituicdes financeiras bancarias. O mercado de crédito estd passando por
importantes definicdes em relagdo aos aspectos reguladores e aos intermediarios de crédito, a
partir da criagdo de novos instrumentos de regulacdo com os acordos de Basiléia | e Il e as
diversas fusdes e aquisicBes pelos intermediarios.

O sistema de intermediacdo no pais ainda estad passando pelo processo de
consolidacdo. Esse processo passard pela maior concentracdo das transagdes de credito e
prestacdo de servicos em um ndmero menor de instituicdes. A existéncia de um numero
menor e mais forte de conglomerados financeiros atuando em diversas atividades de

intermediacdo € inevitavel.



22

Entre os desenhos possiveis para o mercado de crédito brasileiro pode-se ter um
conjunto de poucas instituicdes grandes com o foco no varejo, algumas instituicbes com
grande agilidade para atuar como bancos de investimentos e instituicdes especializadas,
focadas em nichos especificos, como crédito massificado e financiamento de veiculos, por

exemplo.

2.4 Produtos e modalidades bancéarias para aquisicdo de veiculos

2.4.1 Consoércio

Em Lima et al.(2006) consta a Circular do BACEN 2.766/99 que define consércio
como uma reunido de pessoas fisicas e/ou juridicas, em grupo fechado, promovida pela
administradora, com a finalidade de propiciar aos seus integrantes a aquisicdo de bem,
conjunto de bens ou servico turistico por meio de autofinanciamento. O consorcio pode ser
considerado um mecanismo de compra programada de um bem, através da formacdo de um
grupo em que todos os integrantes contribuem mensalmente com um percentual do valor do
bem almejado. Os recursos coletados mensalmente irdo financiar a compra do bem do
integrante contemplado a cada més.

O Unico encargo presente nas prestacdes de um consoércio é o percentual fixo a titulo
de taxa de administracdo, ou seja, ndo ha incidéncia de juros, o que se constitui na grande
vantagem desta modalidade na aquisicdo parcelada de um bem.

O consorciado, contemplado ou n&o, tem a liberdade de transferir, a qualquer
momento do plano de consércio, sua cota a terceiros, desde que homologado pela
administradora do grupo.

A maioria dos estudos afirma que a origem do consorcio se deu no Brasil, no inicio da
década de 1960. Nesta época, a industrializacdo no pais teve grande impulso e as empresas
precisavam vender sua producdo. No entanto, 0 mercado financeiro do pais ndo dispunha de
produtos adequados para conceder financiamento a longo prazo aos consumidores. Essa
conjugacao de fatores criou ambiente favoravel a criagdo do consorcio.

Em que pese estar em operagdo ha mais de 40 anos, a atividade de consorcio ainda néo
possui legislacdo prépria, sendo regulamentada apenas por normas do Banco Central, que
detém as atribuicGes pertinentes a regulamentacdo, fiscalizacdo e aplicagdo de punicdes.
Atualmente, esta em tramitacdo no Congresso Nacional o projeto de Lei 530/03, que dispdem

sobre consorcio.
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Para Lima et al.(2006), a administradora € a prestadora de servigos com a funcéo de
gestora nos negdcios do grupo, nos termos do contrato. As administradoras de consoércio
devem ter como objetivo exclusivo de sua atividade a administracdo de grupos de consorcio,
com excecao das associacfes ou entidades civis sem fins lucrativos autorizadas a administrar
grupos de consorcio.

Lima et al.(2006, p.375), define: “grupo de consorcio € uma sociedade de fato,
constituida na data da realizacdo da primeira assembléia geral ordinaria por consorciados
reunidos pela administradora, para fins de aquisicdo de bens, com prazo de duracéo
previamente estabelecido™.

Um grupo de consorcio é considerado autbnomo em relacdo aos demais, possuindo
patrimoénio proprio, que ndo se confunde com o da administradora, de forma que a
contabilidade deve ser segregada para cada grupo de consoércio e para a administradora.

Podem ser objeto de grupo de consércio:

a) bens ou conjunto de bens mdveis duraveis, novos e usados, de fabricacdo nacional ou
estrangeira;
b) bens imoveis;

C) servicos turisticos, abrangendo bilhetes de passagem aérea e/ou pacotes turisticos.

A duracdo dos grupos de consorcio depende dos bens referenciados, conforme a
Tabela 1.

Tabela 1 — Duragdo maxima dos grupos de consércio

Bens imoveis Maximo de 180 meses

Caminhdes, 6nibus, tratores, equipamentos rodoviarios, maquinas e Maximo de 100 meses

equipamentos agricolas, aeronaves e embarcacdes

Automoveis, camionetas e utilitarios Minimo de 50 meses

Méximo de 60 meses

Servicos turisticos Maximo de 36 meses

Eletroeletrénicos Minimo de 24 meses

Maximo de 60 meses

Outros bens Maximo de 60 meses

Fonte: Circular Banco Central n® 2.766, de 3 julho de 1997

O nimero méximo de participantes de cada grupo, na data de sua constituicdo, seré o

resultado da multiplicacdo do nimero de meses fixado para a sua duracdo pela quantidade de
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créditos prevista para contemplacdo mensal, sé podendo ser o grupo convocado para
constituicdo apo6s a adesdo de, no minimo, 70% da quantidade méxima de participantes
prevista para o grupo. Assim, por exemplo, num consorcio de automdvel de 60 meses, com
previsdo de duas contemplacbes por més (um por sorteio e outro por lance), 0 numero
maximo seré de 120 participantes no grupo (60 meses X 2 contemplagdes). A adesdao minima
devera ser de 84 participantes (70% de 120 participantes).

2.4.1.1 Prestacdo do consorcio

As prestacdes do consorcio sdo compostas por:

o fundo comum: os recursos do fundo comum sdo utilizados para pagamento dos bens
ou servigos turisticos adquiridos pelos consorciados contemplados e para pagamento
de crédito em espécie, devolucdes e restituicdes de recursos aos consorciados e
excluidos dos respectivos grupos. Sempre que o preco do bem, conjunto de bens ou
servicos turisticos referenciado no contrato for alterado, o montante do saldo do fundo
comum que passar de uma assembléia para outra devera ser alterado na mesma
proporcéo, o que significa dizer que o valor da prestacdo € atrelado ao valor de um
bem novo. A amortizacdo é constante e depende do nimero de meses contratados.
Assim, por exemplo, em um grupo com duracdo de 100 meses, o fundo comum
correspondera a 1% do valor do bem ou servico;

o taxa de administracdo: é a remuneracdo da administradora pela formacéo, organizacdo
e administracdo do grupo de consércio, sendo o Unico encargo das prestagoes;

o fundo de reserva: facultativo, destina-se a suprir eventual insuficiéncia de receita por
falta de pagamento da prestacdo mensal;

o contratacdo de seguro: facultativa.

Os percentuais de fundo comum e de reserva, taxa de administracdo e prémio de
seguro sdo determinados no contrato que o consorciado assina quando formaliza sua adesao
ao grupo de consorcio.

Os recursos dos grupos de consorcio, coletados pelas administradoras, serdo
obrigatoriamente depositados em banco mdltiplo com carteira comercial, banco comercial ou

caixa econdmica.
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A administradora de consorcio efetuard o controle diario da movimentagdo das contas
componentes das disponibilidades dos grupos de consorcio, inclusive os depésitos bancarios,
com vistas a conciliacdo dos recebimentos globais, para identificacdo analitica por grupo de
consorcio e por consorciado contemplado cujos recursos relativos ao crédito estejam
aplicados financeiramente.

Os montantes recebidos dos consorciados, enquanto nédo utilizados nas finalidades a
que se destinam, conforme previsdo contratual, devem permanecer aplicados financeiramente
junto aos recursos do fundo comum do grupo, revertendo para esse fundo o rendimento

financeiro liquido dessas aplicacGes.

2.4.1.2 Contemplacéo

E a atribuicdo ao consorciado do direito de utilizar o crédito. E feita exclusivamente
por meio de sorteios e lances, podendo a contemplacdo por lances ocorrer somente apds a
contemplacdo por sorteio, ou esta ndo for realizada por insuficiéncia de recursos.

A contemplacdo esta condicionada a existéncia de recursos suficientes no grupo para

aquisicdo do bem, conjunto de bens ou servico turistico em que o grupo esteja referenciado.

2.4.1.3 Encerramento do grupo

Dentro de 60 dias da contemplacdo de todos os consorciados e da colocacdo do crédito
a disposicao, a administradora, observara a seguinte ordem, devendo comunicar:

a) aos consorciados que nao tenham utilizado o respectivo crédito que 0s mesmos estdo a
disposicao para recebimento em espécie;

b) aos excluidos que estdo a disposicdo os valores relativos a devolucdo das quantias por
eles pagas;

c) aos demais consorciados que estdo a disposicdo os saldos remanescentes no fundo
comum e, se for o caso, no fundo de reserva, proporcionalmente ao valor das

respectivas prestacoes pagas.

Considera-se excluido o consorciado ndo contemplado que ndo honrou com oS
pagamentos das prestacoes.
O encerramento contabil do grupo deve ser efetivado no prazo minimo de 30 dias apés

a entrega de todos os créditos devidos, o recebimento de todos os débitos ou esgotados todos
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0s meios de cobranga admitidos em direito e, se for o caso, a devolugédo de recursos devidos
aos consorciados e excluidos. A critério da administradora, o encerramento contabil do grupo
também podera ser efetivado 180 dias apds as comunicacdes mencionadas, observando-se
que:

a) 0s recursos ndo procurados por consorciados ou excluidos e os valores pendentes de

recebimento, objeto de cobranca judicial, serdo transferidos pela administradora;

b) aadministradora mantera controle individualizado dos valores transferidos;

c) esgotados os meios de cobranca, a administradora baixara os valores nao recebidos;

d) os valores recuperados serdo rateados proporcionalmente entre os consorciados do

respectivo grupo.

2.4.1.4 Contabilidade

A administradora de consércio devera publicar, semestralmente, Balango Patrimonial,
Demonstrativo do Resultado do Exercicio, Demonstrativo dos Recursos de Consorcio e
Demonstracdo das Variacdes nas Disponibilidades dos grupos, acompanhadas as notas
explicativas e o parecer da auditoria independente.

O Balango Patrimonial e a Demonstragdo do Resultado do Exercicio se referem a
administradora, e ndo apresentam grandes variacfes em relagdo as demonstracdes de outros
prestadores de servico.

Ja a Demonstracdo dos recursos de Consorcio e a Demonstracdo das Variacdes nas
Disponibilidades sdo relativas aos grupos de consorcio. As administradoras sdo obrigadas a
publicar somente o consolidado, mas nas assembléias de cada grupo que serviu de base a

demonstracdo consolidada entregue ao Banco Central.

2.4.2 Leasing

Segundo Motta e Caléba (2006), o leasing é uma operacdo realizada mediante
contrato, na qual o dono do bem (arrendador) concede a outro (arrendatéario) sua utilizag&o,
por prazo determinado. Trata-se de um financiamento de médio a longo prazo, no sentido
financeiro, podendo o contrato conter uma clausula prevendo sua renovagdo ou compra do
bem pelo arrendatério (opcdo de compra) ao final de seu prazo de vigéncia. A operacdo de

arrendamento mercantil é permitida para qualquer pessoa fisica ou juridica, sediada no pais,
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no qual financia integralmente qualquer bem movel ou imével novo ou usado, de fabricacéo

nacional ou estrangeira, para uma empresa, sem que ela precise se descapitalizar.

Juridicamente falando, considera-se Arrendamento Mercantil o negdcio juridico

realizado entre pessoa juridica, na qualidade de Arrendadora e pessoa fisica ou juridica, na

qualidade de Arrendatéaria, que tenha por objeto o arrendamento de bens adquiridos pela

Arrendadora, segundo especifica¢bes da Arrendatéria e para uso proprio desta.

b)

f)

9)

Resumidamente, tém-se como elementos basicos do leasing:

arrendadora: é a empresa de leasing, que investe seu capital na compra de um bem
desejado por seu cliente segundo suas especificacdes, entrega esse bem, garantindo
sua posse e 0 arrenda ou aluga por certo prazo;

arrendataria: o usuario do bem arrendado, podendo ser pessoa fisica ou juridica,
devendo pagar contraprestacdes pelo uso do bem, até devolvé-lo ao fim do contrato ou
continuar a utiliza-lo mediante renovacao de contrato;

fornecedor: é a empresa que possui (fabrica) o bem a ser vendido, geralmente um
intermediario, que presta servigos técnicos e de manutengao ao arrendatario;

objeto de arrendamento: é o bem especifico que sera arrendado, o objeto do contrato
de leasing em quest&o;

periodo de arrendamento: é a duracdo estipulada do contrato. No Brasil, o periodo
minimo é de 24 meses, para bens com vida util igual ou inferior a cinco anos, e de 36
meses para 0s demais bens. N&o existem prazos méaximos para leasing;
contraprestacdes: é o valor devido periodicamente pela arrendatéria, ou seja, o valor
pago (no minimo, mensal e no maximo, semestralmente) pela utilizacdo do bem. O
calculo é feito multiplicando-se um mais um coeficiente pelo valor original do bem.
Esse coeficiente é também conhecido como margem. O valor resultante €, entdo, por
meio da matemaética financeira, transformando em série uniforme anual equivalente.
Essas prestacOes podem ser prefixadas, utilizando-se algum indexador financeiro para
Seu reajuste;

Valor residual Garantido (VRG): € o percentual ou importancia do valor total do bem
determinado entre as partes de forma que, ao final do periodo de arrendamento, a
arrendataria possa adquirir o referido bem. A fixacdo de um VRG maior ou menor

determina também o valor da contraprestacgéo.
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Serd visto, a seguir, como acontece a contratacdo de um leasing:

Cortraprestagfes

\'-.-"'} Contrato de leasing

Empresa de < >
Leasing e

Arrendataria

IAI Termo de recebimento & aceitagio s
Operagio de Ertrega do
compra & venda bearn
} Fornecedor =

Figura 1 — Leasing esquematizado.
Fonte — Prépria

Basicamente, a arrendataria firma um contrato com a empresa de leasing, em termos
de condicGes de pagamento, reajuste, indexacdo, periodo de arrendamento, opcao de compra,
VRG, etc. Uma vez acertado esse contrato, a arrendataria emite um termo de recebimento e
aceitacdo — TRA — certificando, para fins juridicos, a concordancia com os termos de leasing.
A empresa de leasing mantém contatos com o fornecedor, comprando e vendendo
equipamento. O fornecedor entrega 0 bem e presta servi¢os de assisténcia a arrendataria.
Fechando o ciclo, a arrendataria paga as contraprestacdes e, ao final do contrato, faz a op¢édo
por renovacdo, compra ou devolucdo do equipamento, dependendo do tipo de leasing.

2.4.2.1 Tratamento contabil e fiscal do leasing

No Brasil, o leasing foi introduzido na década de 60, mediante iniciativa de grupos
pioneiros. A partir dos anos 60, foram instalados no Brasil as primeiras organizacgdes
dedicadas a essas atividades. Entretanto, ndo havia nenhuma regulamentacdo relativa a gestao
de operagGes, o que dificultava a expansdo acelerada de um setor reconhecidamente pleno de
potencialidades. Na década de 70, o leasing comecou a ser regulamentado, disciplinando-se o
setor e propiciando o seu crescimento dentro de um marco legal.

A Lei 6.099, de 12 de setembro de 1974, regulamentou as operacGes de leasing,
passando a denomina-lo Arrendamento Mercantil, submetendo essa atividade ao controle e a

fiscalizacdo do Banco Central do Brasil. Esse primeiro diploma legal veio a disciplinar o
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tratamento tributario das operacdes de leasing e definir as linhas gerais de processo. Lima et
al.(2006) salienta que a Lei 7.132, de 26 de outubro de 1983, bem como as resolucbes do
BACEN 1.962, 1.969, 2.099, 2.309 e 2.465, emitidas de 1992 a 1998, também auxiliaram na
regulamentacéo do leasing.

O tratamento contabil e fiscal do leasing teve certa estabilidade através dos anos, mas
0 mesmo ndo pode ser dito para as regras direcionadas as arrendadoras. Como o enfoque desta
secdo é voltado mais para a arrendataria, ndo serdo detalhados os meandros contabeis
relativos a arrendadora.

O bem em questdo, de propriedade da arrendadora, é registrado como seu ativo
imobilizado. Dessa forma, é a arrendadora quem goza dos beneficios de depreciacdo do bem,
sendo esta dedutivel do Imposto de Renda. As contraprestacdes recebidas sdo reconhecidas
como Receita da Intermediacéo Financeira e sdo integralmente tributaveis.

Pelo lado da arrendatéria, o contrato de leasing ndo representa uma compra, de forma
que o bem arrendado néo ¢ alocado ao Ativo Permanente da Empresa, 0 que ndo permite a ela
0 beneficio da depreciacdo. No entanto, as contraprestacdes pagas podem, desde que
obedecidos os preceitos fiscais vigentes, ser lancadas como custos ou despesas operacionais e,
portanto, sdo totalmente dedutiveis do lucro tributavel na demonstracdo de resultados. Assim,

ocorre uma reducéo consideravel na tributacéo.

2.4.2.2 Modalidades de leasing

2.4.2.2.1 Leasing operacional

Segundo Motta e Caléba (2006), o leasing operacional é uma operacdo realizada
diretamente entre o fabricante de um bem e seus(suas) usudrios(as) (arrendatarios(as)). Na
maioria das situacdes, é feito para arrendar equipamentos de alta tecnologia
(microcomputadores, automdveis, maquinas fotocopiadoras, aeronaves e outros) que, apesar
de possuirem vida atil superior ao prazo de arrendamento, tornam-se tecnologicamente
obsoletos.

Os contratos sdo de curto e médio prazo (dois a cinco anos), podendo ser rescindiveis
a qualquer momento, tendo o arrendatario a op¢do de compra ao final do contrato.

QOutra caracteristica € a responsabilidade do arrendatario pela manutengdo do
equipamento ou bem. Normalmente, a empresa arrendadora oferece servigos de assisténcia

técnica, aproveitando sua capacidade instalada (equipamento) e know-how. Além disso, torna-
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se vantajoso para a empresa arrendadora fazer leasing operacional de seus produtos, pois se

trata de um financiamento com garantias reais, o proprio ativo.

2.4.2.2.2 Leasing financeiro

Para Motta e Caloba (2006) existem trés elementos que compdem uma operagéo de
leasing financeiro: o fabricante do bem (fornecedor) que tem como objetivo vender seu
produto, a empresa de leasing (arrendadora) que lucra com taxas de juros das parcelas e a
empresa que necessita do bem (arrendatéaria) que evita desembolsar grandes quantias para
comprar o bem.

Financeiramente, essa operacdo aproxima-se de um empréstimo que possui, como
garantia, o ativo contratado, o qual é amortizado por meio de parcelas ao longo de um periodo
que corresponde a vida Gtil do ativo. E importante citar que o ativo pertence, durante o
contrato, a financiadora ou arrendadora, e ndo ao arrendatério.

Como no leasing operacional, as despesas com manutencdo, seguros, impostos e
reparos ficam por conta do(a) arrendatario(a), porém ndo é possivel rescindir o contrato, tendo
este que quitar todas as parcelas até o final.

Ao término do contrato, o arrendatario pode comprar o bem pelo valor residual
previamente contratado (valor residual garantido), podendo renovar o contrato por um novo
prazo, com taxas mais baixas, e tendo o valor residual como principal, ou devolver o bem a
arrendadora.

Tanto a operacdo de leasing operacional quanto a de leasing financeiro séo
regulamentadas pelo Banco Central do Brasil.

2.4.2.2.3 Sale and lease back

Esta operagdo também conhecida como leasing de retorno, de retro ou
retroarrendamento, tem como caracteristica o fato de uma empresa vender algum bem
imobilizado a um banco ou uma empresa de leasing para obter recursos financeiros na forma
de capital de giro e para reduzir seu ativo permanente. Apesar de vendé-lo, a empresa
continua com o uso do equipamento na forma de arrendamento e tem a op¢éo de recompra ao

término do contrato.



31

2.4.2.3 Vantagem do leasing

b)

Para a arrendadora, verificam-se algumas vantagens, tais como:

seguranca: uma vez que possui a propriedade do bem arrendado, a arrendadora, no
caso de inadimpléncia da arrendataria, pode recuperar o bem legalmente com muito
mais facilidade, atuando esse fator como elemento de pressdo para evitar 0 nao
pagamento das contraprestacoes;

beneficios fiscais advindos da flexibilidade contabil proveniente do prazo de
depreciacdo, VRG e outros;

a arrendataria fica contratualmente obrigada a continuar pagando pelos bens
arrendados, mesmo que ndo necessite mais deles, ou que eles estejam obsoletos, até o

fim do prazo contratual.

Para a arrendataria, observam-se os seguintes beneficios fiscais:

a)

b)

c)

total dedutibilidade fiscal das contraprestacdes: podem ser deduzidas do valor
tributavel. Essa vantagem s ocorre se as empresas forem lucrativas; em caso de
prejuizo, ndo ha imposto de renda e, assim, ndo se obtém vantagem alguma;
depreciacdo acelerada: mediante contrato, o beneficio relativo a depreciacdo do bem
pode ser transferido a arrendatéaria, o que Ihe confere vantagens fiscais;

indices de endividamento/liquidez: ndo sao afetados pelo leasing, em razéo de este ndo

ser incluido no balanco patrimonial.

Os préximos itens sdo beneficios operacionais para a arrendataria:

a)

b)

c)

inclusdo de despesas no contrato de leasing: despesas com instalagdes, impostos,
softwares, custos com fretes, embalagens, cargas e descargas podem ser incorporadas
nas operacdes de Arrendamento Mercantil;

reducdo de riscos de obsolescéncia: como no leasing a arrendataria ndo tem por
obrigacdo a ativacdo dos bens arrendados, ndo ha risco de obsolescéncia. Ha a
possibilidade de que, no decorrer do contrato, 0s equipamentos sejam substituidos por
outros mais modernos, o que, geralmente, chama-se rollover;

transparéncia: o leasing € mais transparente que o aluguel, uma vez que o arrendatario
e o arrendador sabem, em qualquer momento do arrendamento, qual é o saldo
devedor, as taxas de juros praticadas, o valor do equipamento, a incidéncia de

impostos e tributos e outros;
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auséncia de imobilizacdo: as despesas de administragio do bem como ativo

imobilizado ndo existem.

Também ocorrem algumas vantagens de ordem financeira/econdmica para o arrendatario:

a)

b)

d)

financiamento total do bem: a arrendatéria s precisa fazer uma série de pagamentos
periddicos, e a amortizacdo do custo de equipamentos pode ser planejada
convenientemente.

liberacdo do capital de giro: a arrendataria geralmente executa pagamentos mensais,
ocorrendo desembolsos correspondentes a apenas uma fracdo do preco do
equipamento, 0 que € interessante para manter o nivel do caixa da empresa, ou seja, ha
maior disponibilidade de capital de giro;

prazos mais longos: o leasing permite operacdes a longo prazo, mesmo quando se trata
de volumes de capital relativamente pequenos (como, por exemplo, um PC —
computador pessoal), 0 que ndo é possivel na sisteméatica normal de atuacdo do
sistema financeiro;

taxas de juros mais atraentes: em certos casos, as taxas de juros praticadas séo
inferiores as do mercado financeiro, visto que a arrendadora pode-se beneficiar da

depreciacao acelerada do bem e repassar isso a arrendataria.

2.4.2.4 Seguro

E comum a empresa arrendadora exigir da arrendataria a realizagdo de seguro contra

riscos diversos pelo periodo compreendido no contrato, sendo que as despesas correrdo por

conta da arrendatéria.

O seguro raramente é dispensado, pois qualquer processo que envolva danos a

terceiros podera envolver a arrendadora que detém a propriedade do bem, embora conste em

contrato que a responsabilidade seja da arrendataria.

2.4.2.5 Término do contrato

Ao final do prazo constante do contrato de arrendamento, a arrendataria devera

exercer uma das seguintes opgOes a destinacdo dos bens:

a)

prorrogacdo do contrato por mais um periodo, em que serdo estabelecidos novos

valores para as contraprestacOes, valor residual garantido ou valor de mercado. Podem
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ser estabelecidas novas condicfes, de tal sorte que ndo ficam asseguradas a
arrendataria as mesmas condi¢des do contrato anterior para a renovagdo do mesmo;

b) devolucdo do bem a arrendadora, condicdo em que geralmente a empresa arrendataria
venderia 0 bem e pagaria o valor acordado no valor residual garantido a arrendadora
ou simplesmente a devolveria;

c) aquisicdo do bem pelo valor residual garantido ou pelo valor de mercado. Nessa
situacdo, a arrendadora emitird nota fiscal de venda e a arrendataria devera

contabilizar o bem no seu ativo imobilizado pelo valor pago.

2.4.2.6 Garantias adicionais do contrato

Normalmente, o proprio bem constitui garantia para a operacdo, uma vez gue sua
propriedade é conferida a arrendadora. Entretanto € possivel a exigéncia de garantias
adicionais, dependendo da condicdo do uso do bem e da situagdo econémico-financeira da
arrendatéria.

Tais garantias podem ser dadas por fianca bancéria aval, penhor mercantil, caucédo de
duplicatas, aplicacdo financeira vinculada, alienacdo fiduciaria de outros bens de propriedade
da arrendatéria, acBes de empresas etc. Tais garantias adicionais sdo exigidas quando o valor
do bem n&o acompanha o saldo devedor ao longo do contrato, ou em fungédo do risco de

crédito da arrendataria.

2.4.2.7 Rescisdo do contrato

O contrato de arrendamento ndo pode ser rescindido pela clausula da irretratabilidade,
entretanto, pode ocorrer a rescisdo no caso de falecimento (arrendatario pessoa fisica), furto
ou roubo do bem, sinistro com perda total ou parcial do bem e mudanca do objeto social da

arrendataria.

2.4.3 Proger urbano empresarial

O Proger ¢ um Programa de Geracdo de Emprego e Renda, instituido pelo Ministério
do Trabalho e Emprego e mantido com recursos do Fundo de Amparo ao Trabalhador — FAT.
Esta linha de crédito, segundo o Servigo Brasileiro de Apoio as Micro e Pequenas Empresas —

SEBRAE, esta disponivel no Banco do Brasil e na Caixa Econdmica Federal.



34

O Proger tem por finalidade financiar projetos de investimentos com e sem capital de
giro associado que proporcionem a geracdo ou manutencdo de emprego e renda, na area
urbana, viabilizando o desenvolvimento sustentado das microempresas e empresas de
pequeno porte.

O seu publico-alvo é o empresario individual e pessoa juridica de direito privado,
sendo microempresa ou empresa de pequeno porte, com faturamento bruto anual de até R$ 5
milhdes.

Os encargos basicos financeiros dos investimentos é a Taxa de Juros de Longo Prazo —
TJLP. Os encargos adicionais sao 0s juros a taxa nominal de 5,15% ao ano, correspondentes a

5,27 efetivos ao ano.

2.4.3.1 Prazos

Fixado de acordo com a finalidade do empreendimento ou de acordo com o
cronograma fisico-financeiro e a capacidade de pagamento do empreendimento, observando-
Se 0S seguintes prazos maximos:

a) implantacdo de sistemas de gestdo empresarial (investimento sem capital de giro
associado) — até 18 meses, incluido o periodo de caréncia de até 6 meses;

b) capital de giro associado — 36 meses, com até 12 meses de caréncia, observada a
necessidade apurada tecnicamente pela instancia analisadora;

c) equipamentos de informatica — até 24 meses, sem caréncia,;

d) demais investimentos — até 72 meses, incluida a caréncia de até: 1) 2 meses para

veiculos automotores financiaveis; 2) 12 meses para 0s demais casos.

2.4.3.2 Forma de pagamento

Em parcelas mensais e sucessivas:
a) durante a caréncia — encargos adicionais;
b) apdbs a caréncia — principal, encargos basicos e adicionais calculados pelo

Sistema de Amortizagfes Constantes (SAC).
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2.4.3.3 Sistema de amortizagdo constante — SAC

Consiste em pagamentos de amortizacdo de mesmo valor durante todo o
financiamento.

Pelo fato de a parcela de amortizacdo ser constante, a série de pagamentos ndo é
uniforme. A tabela € calculada primeiro pela determinacdo das parcelas de amortizagdo.
Depois disso, o calculo de juros é realizado sobre o saldo devedor. Uma vez calculadas as

parcelas de juros, obtém-se o valor dos pagamentos ao longo do prazo total de financiamento.

2.4.3.4 Tarifas

Esta prevista a cobranca da Tarifa de Abertura de Crédito — TAC — cobrada de forma
automatizada, sendo que o valor varia de acordo com a tabela de tarifas de cada instituigao.
Existe também, a cobranca da Comissédo de Concessdo de Aval — CCA — do Funproger e/ou

da Taxa de Concessao de Aval — TCA — Fampe.

2.4.3.4.1 Funproger

O Funproger tem por finalidade avalizar as pessoas fisicas e juridicas tomadoras de
financiamentos através das linhas de crédito no ambito de Geracdo de Emprego e Renda —
Proger, setor urbano. Este fundo participa na operacdo como avalista para complementar as
garantias apresentadas pelo mutuério. Este aval ndo desobriga 0 mutuario do pagamento da
divida, portanto, ndo deve ser confundido como seguro de crédito.

O funproger foi criado pela Lei 9.872, de 23/11/1999 e regulamentado pela Resolugéo
409, de 28/10/2004 do Ministério do Trabalho e Emprego. E, portanto, um dos instrumentos
do Governo Federal para levar o crédito a um nimero maior de empreendedores.

Possui as seguintes caracteristicas:

a) cobre até 80% do valor financiado;

b) valor garantido limitado a R$ 160 mil;

c) agarantia compreende todo o prazo do financiamento, inclusive periodo de caréncia;

d) o mutuario pagara ao Funproger uma Comissdo de Concessdo de Aval — CCA — que
corresponde a 0,1% do valor garantido, multiplicado pelo prazo do financiamento em
meses;

e) os agentes financeiros exigirdo dos mutuarios contragarantias reais e/ou fidejussorias
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que totalizem valor igual ou superior a parcela do financiamento garantida pelo fundo,
ndo sendo computados os avais de outros fundos garantidores para suprir esta
exigéncia;

f)  montante apurado pelo calculo da TCA podera ser financiada e paga juntamente com

o financiamento pretendido.

2.4.3.4.2 Fampe

O Fampe foi criado pelo SEBRAE, com o intuito de viabilizar a concesséo de avais
complementares e facilitar o acesso ao crédito, somente para a micro e pequenas empresas
legalizadas. Dessa forma, com recursos financeiros e institucionais proprios, o0 Fampe permite
as microempresas e empresas de pequeno porte, através do Aval do Sebrae, complementar as
garantias aos empréstimos, que visem o desenvolvimento de novos empreendimentos e/ou
aperfeicoamento dos empreendimentos ja existentes.

Possui as seguintes caracteristicas:

a) cobre até 80% do valor financiado;
b) agarantia compreende todo o prazo do financiamento, inclusive periodo de caréncia;
c) pelaconcessdo da garantia o agente financeiro cobrarda do mutuario, em nome do

Sebrae, a TCA, obtida pela multiplicacdo do fator 0,1% pelo ndmero de meses do

prazo da garantia concedida pelo Fampe incidente sobre o valor do aval concedido;

d) o aval do Sebrae podera ser compartilhado com outro fundo de aval, desde que o aval
conjunto néo ultrapasse a 80% do valor financiado, sendo que, neste caso, a parcela do

Fampe ficara limitada a 50%;

e) montante apurado pelo céalculo da TCA podera ser financiada e paga juntamente com

o financiamento pretendido, devendo ser cobrada e creditada ao Sebrae na mesma data

da liberacdo do crédito.

2.4.3.5 Garantias

Deverdo ser exigidas garantias de acordo com a analise de crédito de cada cliente, ou
seja, elas variam de acordo com o grau de comprometimento/endividamento do cliente.

A escolha pelo fundo de aval mais apropriado ficara a cargo do cliente, no entanto, nos
caso de financiamento a empresas pertencentes a conglomerados, cadeias e arranjos

produtivos locais, devem ser direcionadas para a utilizagdo da garantia do Fampe. Caso a
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empresa ndo atenda aos requisitos da garantia do Fampe, deve ser utilizada a garantia do
Funproger.

O funproger garante em até oitenta por cento do valor financiado, limitado a cento e
sessenta mil reais para um mesmo mutudrio. Para as opera¢fes cujo valor garantido pelo
fundo seja de até dezesseis mil reais, é facultado as instituices financeiras dispensar o
mutuario de apresentar contragarantias de valor suficiente para cobrir a parcela do
financiamento garantida pelo fundo. Para valores acima de dezesseis mil reais é obrigatoria a
apresentacdo de contragarantias na proporcdao um por um (1x1) para cobrir a parcela do
financiamento garantida pelo fundo.

J& 0 Fampe somente podera ser utilizado por empresas com faturamento bruto anual
de até R$ 2.400.000,00, garantindo:

a) empresas com, no minimo, doze meses de faturamento consecutivo e que integrem
grupos de empresas, tais como aglomerados, cadeias e arranjos produtivos locais,
limitado até cento e trinta mil reais por mutuério;

b) para concessdo de crédito voltado ao desenvolvimento e inovacdo tecnoldgica limitado

em até trezentos mil reais por mutuario;

2.4.3.6 Limite

O valor financiavel total ndo pode exceder a 80% do valor dos itens financiaveis. Para
o calculo dos valores financidveis para investimento e capital de giro associado é primordial
que esteja discriminado o valor de cada parcela, conforme exemplo abaixo:

a)  investimento — até 80 por cento;
b) capital de giro associado, se houver — até 30 por cento.

Deve-se considerar que o piso do investimento € R$ 1.000,00 (hum mil reais) e o teto
do valor financiadvel, incluido capital de giro associado, se houver, esta limitado a R$
400.000,00 (quatrocentos mil reais) por financiado, incluido o saldo devedor das operacdes de
PROGER existentes em todos agentes repassadores dos recursos (Caixa Econdmica Federal,

Banco do Nordeste, Banco da Amazonia, BNDES e Banco do Brasil).

2.4.3.7 ltens financiaveis

Sédo os investimentos indispensaveis ao empreendimento, tais como:

a) tecnologia;



b)

d)

f)

9)

h)

)
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implantacdo de sistemas de gestdo empresarial;

construcdo civil ou reformas com ampliacéo (edificagcbes comerciais novas);

reformas sem ampliacdo em instalacbes comerciais (elétricas, hidraulicas, vitrines,
pinturas, pisos, etc.);

moveis e utensilios;

veiculos automotores com lotacdo de até 2 passageiros, exclusive o condutor, de
producdo nacional, modelo béasico, novo ou usado com até 5 anos de uso (ano de
fabricacdo), destinado a comprovada utilizacdo nas atividades do empreendimento
financiado, compreendendo somente o financiamento das seguintes espécies, de
acordo com o Cddigo de Transito Brasileiro: motoneta, motocicleta de até 150cc,
triciclo e quadriciclo de até 175cc, reboque ou semi-reboque para veiculos leves, de
carga: caminhonete (até 3.500kg de peso bruto total) e Misto: camioneta (até 3.500kg
de peso bruto total).

maquinas e equipamentos novos ou usados com até 5 anos de uso, inclusive de origem
estrangeira, ja internalizados;

computadores e periféricos, copiadoras, calculadoras, fax, etc.;

taxa de franquia;

Kit gas veicular para conversdo de motores de veiculos.
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3 METODOLOGIA

Antbnio Carlos Ribeiro da Silva (2003, p.39), diz que “na Grécia antiga, methodos
significava caminho para chegar a um fim, e a técnica funcionava como recurso para
viabilizar o método, ou seja, que o buscado seja atingido”. Salienta que para desenvolver uma
pesquisa, 0 cientista precisa utilizar-se de um método ou varios métodos para atingir o
resultado pretendido e, nesse instante, 0 método torna-se importante para racionalizar o
tempo, recursos, e fornecer uma seguranga na ag&o.

Segundo Lakatos e Marconi (1985), entende-se por método de pesquisa o dispositivo
ordenado, constituido por etapas mais concretas de investigacdo, com finalidade mais restrita
em termos de aplicacdo geral dos fendmenos menos abstratos. Pressupde uma atitude concreta
em relacdo ao fendmeno e estéo limitadas a um dominio particular.

A caracterizacdo do estudo como pesquisa explorat6éria normalmente ocorre quando ha
pouco conhecimento sobre a tematica a ser abordada. Por meio do estudo exploratério, busca-
se conhecer com maior profundidade o assunto, de modo a torna-lo mais claro ou construir
questdes importantes para a condugéo da pesquisa.

Gil (1999) destaca que a pesquisa exploratoria € desenvolvida no sentido de
proporcionar uma visao geral acerca de determinado fato. Portanto, esse tipo de pesquisa é
realizado, sobretudo, quando o tema escolhido € pouco explorado e torna-se dificil formular
hipGteses precisas e operacionalizaveis.

Uma caracteristica interessante da pesquisa exploratéria consiste no aprofundamento
de conceitos preliminares sobre determinada temaética ndo contemplada de modo satisfatério
anteriormente. Assim, contribui para o esclarecimento de questdes superficialmente abordadas
sobre 0 assunto.

Ao se referir sobre a pesquisa exploratéria, Andrade (2002) ressalta algumas
finalidades primordiais, como: proporcionar maiores informagfes sobre o assunto que se vai
investigar; facilitar a delimitagdo do tema de pesquisa; orientar a fixagcdo dos objetivos e a
formulacéo das hipdteses; ou descobrir um novo tipo de enfogue sobre o assunto.

Na maioria dos casos esse tipo de pesquisa envolve levantamento bibliogréfico,
entrevista com pessoas que tiveram experiéncias praticas com o problema pesquisado. O
planejamento da pesquisa exploratério é bastante flexivel e, na maioria das vezes assuma a

forma de pesquisa bibliografica ou de estudo de caso.
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Com base nos objetivos tracados neste trabalho foi desenvolvida uma pesquisa
exploratéria, no qual foram analisados os diferentes métodos de financiamento de ativo
imobilizado — aquisicao de veiculos — para pessoas juridicas, junto ao Banco do Brasil S.A. A
fim de que possa evidenciar as diferentes oportunidades existentes e disponiveis no mercado
de crédito brasileiro.

Neste trabalho foram adotadas as técnicas de analise de contelldo e documental (das
modalidades de financiamento, da norma e do funcionamento). E as seguintes etapas:

a) revisdo bibliogréafica e estudo de textos adequados ao tema;
b) levantamento das diferentes modalidades de investimentos disponiveis no mercado de
crédito para a pessoa juridica;

c) analise comparativa entre as modalidades de investimentos estudadas.

A partir dessa técnica foi realizada uma analise das diversas modalidades de
financiamento para aquisicdo de veiculos pelas empresas, assim como, um estudo junto as
bibliografias existentes, identificando, o melhor método de financiamento segundo as
estratégias financeiras adotada pelas pessoas juridicas interessadas neste tipo de

financiamento.
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4 DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Para o desenvolvimento do presente estudo, procurou-se atender a todas as
necessidades, exigéncias e informagdes tanto por parte do empresario, como também as
oportunidades oferecidas e disponiveis para as empresas no mercado de crédito brasileiro,
assim como, entender as caracteristicas e peculiaridades de cada modalidade de financiamento

de veiculos.

4.1 Sintese de financiamentos

No presente estudo, leva-se em consideracdo que uma pessoa juridica — PJ — tem o
interesse e a necessidade em adquirir, imediatamente, um veiculo automotor para ser utilizado
pelos seus funcionarios e representantes comerciais para obter contato com novos clientes e
novos negocios, como também, para as atividades comerciais do seu dia-a-dia.

Segundo os interesses da administracdo da empresa, esse veiculo deveria ser novo,
nacional e seu valor de mercado em torno de trinta mil reais cada, que seriam financiados
junto ao Banco do Brasil S.A, no qual possui conta corrente ativa e limite de crédito aprovado

e disponivel para tais investimentos propostos.

4.1.1 Financiamento através do consorcio

Suponha que a administradora BB Consércio organizou um grupo de consorcio para
aquisicdo de um automdvel. A duracdo do grupo de consorcio é de sessenta meses, sendo
previstas duas contemplagdes mensais, uma por sorteio e outra por lance.

Segundo a Circular do BACEN 2766-99, o nimero de adesdo minima deste tipo de
consorcio deve ser de 84 participantes € 0 nUmero maximo de 120 participantes, conforme

demonstracdo do célculo abaixo:

60 meses X 02 contemplagbes = 120 participantes no maximo

120 participantes X 70% = 84 participantes no minimo

Deve-se considerar que a taxa de administracdo é de 11 por cento e de 3,5 por cento a

cobranca de fundo de reserva, no entanto, o seguro do veiculo é facultativo. Deve-se ainda,
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considerar que a oferta por lance é um valor oferecido pelo consorciado para concorrer a
contemplacéo, devendo ser feita até as 17 horas do dia anterior a realizacdo da assembléia. O
lance deve ser de no minimo 10% do valor do bem, acrescido da taxa de administracdo e do
fundo de reserva, sendo considerado o vencedor quem representar 0 maior percentual em
relacio ao bem de referéncia. E importante salientar que os reajustes das parcelas ocorrem na
mesma proporc¢éo de atualizacdo do valor do bem de referéncia pela tabela da FIPE.

Nesta simulacdo, considere que no consorcio houve a adesdo de 100% da quantidade
maxima de participantes e o valor do bem — veiculo — de trinta mil reais. O valor da prestacéo
deve ser de R$ 572,50 (quinhentos e setenta e dois reais cinguenta centavos), conforme
demonstracdo dos célculos abaixo:

Valor do veiculo: R$ 30.000,00 / 60 prestagdes

(=): R$ 500,00 para o fundo comum

(+): R$ 55,00 de taxa de administracdo ( 11% do fundo comum)
(+): R$ 17,50 de fundo de reserva ( 3,5% do fundo comum)
(=): R$ 572,50 ( é o valor da prestagdo mensal )

4.1.1.1 Contabilizagéo

No primeiro més: constituicdo do grupo

D — Disponibilidade(R$ 572,50 x 120 participantes).........cc.ccocervrerereevnerereernnns R$ 68.700,00
C — Obrigagdes c/ consorciados — Contrib. de consorciados ndo contemplados....R$ 60.000,00
C — Valores a repassar & Administradora — taxa de administragao..............c.c....... R$ 6.600,00
C — Valores a repassar a Administradora — fundo de reserva.............ccccoceeveenennnnn R$ 2.100,00

Repasse da taxa de administragdo a Administradora

D — Valor a repassar a Administradora — fundo de reserva..........c.c.cccceveveieeiieennenn, R$ 2.100,00
D — Valores a repassar @ Administradora — taxa de administragao...............c.e..... R$ 6.600,00
C — DiSPONIDIAAAES. ........eoiieieiieiee e R$ 8.700,00

Contemplacéo

D — Direitos junto a Consorciados Contemplados............ccccevereeereneienenerenennnn. R$ 59.000,00
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D — Obrigagdes c/ consorciados — Contrib. de consorciados ndo contemplados...R$ 1.000,00

C — Obrigagdes por ContemplagOes @ eNtregar..........coeoeeerereneneniseeeeeeeeee R$ 60.000,00

Pagamento da contemplacgéo

D — Obrigagdes por contemplagdes a entregar
C — DiSpPONIDIIAUES. ... .cveiieciieie et R$ 60.000,00

4.1.2 Financiamento através do leasing

Considera-se que uma empresa possua limite pré-aprovado no Banco do Brasil S.A

para contratar operacdes de leasing ou arrendamento mercantil para aquisicdo de veiculos,

conforme os dados expostos logo abaixo:

a)
b)
c)
d)
€)
f)
9)
h)
i)
)

k)

Empresa — BB Leasing S.A Arrendamento Mercantil

Prazo — 60 meses

Taxa de Depreciacdo — 20% a.a

VRG - 99%

Valor do veiculo — R$ 30.000,00

Aliquota IR — 35%

VRG pago mensalmente

Taxa de Leasing — 1,28% a.m

TAC — 2% do valor financiado (minima R$ 180,00 e maxima R$ 450,00) — R$ 450,00
No CRLV deve constar Alienado Fiduciariamente a BB Leasing S/A Arrendamento
Mercantil

Vencimento da 1° parcela — 30 dias ap0s a contratacdo

Valores de tarifas e taxas com base na tabela de tarifas vigente no Banco do Brasil do
més de novembro de 2007.

Considerando as informacdes acima, e ainda, 0 VRG diluido e a utilizacdo da formula

da Tabela Price para contratagdo de leasing para aquisicao de veiculos, encontra-se o seguinte

resultado nesta simulagéo:

A= Pvi(l+i)" Sendo: i = taxa de juros
(1+i)"-1 n = tempo/prazo

Pv = valor do veiculo

A = prestacdo mensal
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A = 30.000 x 0,0128 x (1 +0,0128)%° = R$ 719,38
(1+0,0128)%° — 1

| — Depreciacao : R$ 30.000,00 / 60 meses = R$ 500,00

Il — Ganho Fiscal Depreciacdo = R$ 500,00 X 0,30 = R$ 150,00

Il — VRG mensal = R$ 30.000,00 X 99% / 60 meses = R$ 495,00

IV — Contraprestacdo mensal = R$ 224,38

V — Valor da prestagdo mensal = R$ 719,38; sendo R$ 224,38 a titulo de contraprestacdo e
R$ 495,00 a titulo de VRG diluido.

4.1.2.1 Contabilizacéo

Como a empresa deve optar pela compra do veiculo ao fim do contrato, a
contabilizacéo fica da seguinte forma:

Prestacoes:
D — Arrendamento Mercantil (prestagao mensal)..........ccoceverinieiiiieienenc e R$ 224,38
D — Veiculos (pagamento do valor residual)..........cccooeiiiiiiiniininnreeeceseeee R$ 495,00
C — Caixa (ou Conta Banco MOVIMENTO).........c.ccvevieeieiieie e R$ 719,38

Término dos pagamentos com opgao de compra:

D — Veiculos (pagamento do valor residual).............cccueveiieiieieiiesece e R$ 300,00
C — Caixa (ou Conta Banco MOVIMENT0).........c.cccuevueiieiierie et R$ 300,00

4.1.3 Financiamento através do proger urbano empresarial

Para efetuar a simulacdo de um financiamento por uma pessoa juridica atraves da linha
de crédito do Programa de Geragdo de Emprego e Renda, também denominada como Proger
Urbano Empresarial. Deve-se considerar que esta empresa tenha limite pré-aprovado junto ao
Banco do Brasil S.A, que exista no momento da contratagcdo a disponibilidade dos recursos
pelo Fundo de Amparo ao Trabalhador — FAT, e ainda que a empresa respeite as condigdes

preestabelecidas nas normas deste tipo de financiamento para as micro e pequenas empresas.
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Considerando que a norma do Proger Urbano Empresarial para investir na aquisi¢cdo

de um ativo imobilizado — veiculo — permite no méximo o financiamento de 80% do valor do

bem. E que sera utilizado o prazo de 60 meses para fins de célculo. Obtém os seguintes

resultados de acordo com as informacGes apresentadas a seguir:

a)
b)
c)
d)
€)
f)
9)
h)
i)
)
K)
1)

Valor do veiculo — R$ 30.000,00

Investimento com recursos préprios da empresa — R$ 6.000,00

Encargos basicos — TILP de 6,25% a.a

Encargos adicionais — juros a taxa nominal de 5,15% a.a

Prazo — 60 meses

TAC - 2% do valor financiado (minima R$ 40,00 e maxima R$ 350,00) — R$ 350,00
FunProger cobre 80% do valor financiado

Funproger = R$ 24.000,00 X 80% = R$ 19.200,00

Parcela sob risco do Banco do Brasil S.A — R$ 4.800,00

No CRLYV deve constar Alienado Fiduciariamente ao Banco do Brasil S/A
Vencimento da 1° parcela 30 dias ap0s a data de contratacédo

FunProger cobre 80% do valor financiado

m) CCA - 0,1%

n)

p)

Q)

Valor do veiculo X 80%

R$ 30.000,00 X 80%

R$ 24.000,00

FunProger = Valor do financiamento X 80% X CCA X prazo do financiamento
FunProger = R$ 24.000,00 X 80% X 0,1% X 60 meses

Funproger — R$ 1.152,00

Valor do Financiamento = Funproger + Valor Financiavel

Valor do Financiamento = R$ 1.152,00 + R$ 24.000,00

Valor do Financiamento = R$ 25.152,00

Sistema de Amortizagdo Constante — SAC

Valor Financiavel

Valor Financiavel

Valor Financiavel

Valores de tarifas e taxas com base na tabela de tarifas vigente no Banco do Brasil do

més de novembro de 2007.
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O cronograma e os valores de cada prestagdo do Proger Urbano Empresarial é

encontrado segundo o modelo SAC, conforme quadro 1.

Tempo (meses) Valor do Juros (R$) Capital (R$) Prestacdo (R$)
Financiamento (R$) (capital + juros)
1 25152,00 238,94 419,20 658,14
2 24732,80 234,96 419,20 654,16
3 24313,60 230,98 419,20 650,18
4 23894,40 227,00 419,20 646,20
5 23475,20 223,01 419,20 642,21
6 23056,00 219,03 419,20 638,23
7 22636,80 215,05 419,20 634,25
8 22217,60 211,07 419,20 630,27
9 21798,40 207,08 419,20 626,28
10 21379,20 203,10 419,20 622,30
11 20960,00 199,12 419,20 618,32
12 20540,80 195,14 419,20 614,34
13 20121,60 191,16 419,20 610,36
14 19702,40 187,17 419,20 606,37
15 19283,20 183,19 419,20 602,39
16 18864,00 179,21 419,20 598,41
17 18444,80 175,23 419,20 594,43
18 18025,60 171,24 419,20 590,44
19 17606,40 167,26 419,20 586,46
20 17187,20 163,28 419,20 582,48
21 16768,00 159,30 419,20 578,50
22 16348,80 155,31 419,20 574,51
23 15929,60 151,33 419,20 570,53
24 15510,40 147,35 419,20 566,55
25 15091,20 143,37 419,20 562,57
26 14672,00 139,38 419,20 558,58
27 14252,80 135,40 419,20 554,60
28 13833,60 131,42 419,20 550,62
29 13414,40 127,44 419,20 546,64
30 12995,20 123,45 419,20 542,65
31 12576,00 119,47 419,20 538,67
32 12156,80 115,49 419,20 534,69
33 11737,60 111,51 419,20 530,71
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34 11318,40 107,52 419,20 526,72
35 10899,20 103,54 419,20 522,74
36 10480,00 99,56 419,20 518,76
37 10060,80 95,58 419,20 514,78
38 9641,60 91,60 419,20 510,80
39 9222,40 87,61 419,20 506,81
40 8803,20 83,63 419,20 502,83
41 8384,00 79,65 419,20 498,85
42 7964,80 75,67 419,20 494,87
43 7545,60 71,68 419,20 490,88
44 7126,40 67,70 419,20 486,90
45 6707,20 63,72 419,20 482,92
46 6288,00 59,74 419,20 478,94
47 5868,80 55,75 419,20 474,95
48 5449,60 51,77 419,20 470,97
49 5030,40 47,79 419,20 466,99
50 4611,20 43,81 419,20 463,01
51 4192,00 39,82 419,20 459,02
52 3772,80 35,84 419,20 455,04
53 3353,60 31,86 419,20 451,06
54 2934,40 27,88 419,20 447,08
55 2515,20 23,89 419,20 443,09
56 2096,00 19,91 419,20 439,11
57 1676,80 15,93 419,20 435,13
58 1257,60 11,95 419,20 431,15
59 838,40 7,96 419,20 427,16
60 419,20 3,98 419,20 423,18

Quadro 1 — Modelo de Sistema de Amortizacdo Constante — SAC
Fonte: Banco do Brasil S/A.

No financiamento do Proger Urbano Empresarial, através do modelo SAC, permite
que a prestacdo diminua no decorrer do prazo do financiamento como foi demonstrado no
quadro 1. Partindo de uma prestacdo no valor de R$ 658,14 (na 12. prestacdo) e termina numa
prestacdo a pagar de R$ 423,18, totalizando, dessa maneira, um valor total a pagar de R$
32.439,79 ao longo do periodo financiado.
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4.1.3.1 Contabilizagéo

O registro contabil deverad ser efetuado, a débito em conta especifica do bem e a
crédito de obrigacdes a pagar, tanto no Passivo Circulante como no Exigivel a Longo Prazo.
As despesas financeiras, tipo atualizagcdo do principal e juros, deverdo ser consideradas,
sempre pelo regime de competéncia.

D — VEICUIOS. ... R$ 30.000,00
O 07 1) C: OSSOSO UR PRSP R$ 6.000,00
C — FINanCIamento @ PAGAI.........coervererieieieiesteste sttt sae bbb ne s R$ 24.000,00

4.2 Resultado da simulacéo

O resultado serd composto pela inser¢do dos dados calculados em itens anteriores

deste trabalho.

4.2.1 Apuracéo do resultado da simulagao

Para que o resultado do projeto seja encontrado, deve-se considerar o planejamento e 0
objetivo tracados pela administracdo da empresa, como também, o atual momento da politica
econdmico-financeira nacional.

A empresa que tem a intencdo em financiar um veiculo, deve estar disposta a ficar
durante o prazo de cinco anos — 60 meses — comprometida, junto ao Banco do Brasil S.A, a
pagar as prestacdes de financiamento para aquisicdo de um veiculo. Para que isto ocorra,
foram analisadas diversas modalidades, dentre as quais se destacaram o consorcio, o leasing e
a do Proger Urbano Empresarial.

Segundo a anélise dos calculos de cada modalidade de financiamento, verifica-se que,
se 0 atual momento da politica monetaria nacional for mantida, como por exemplo, o indice
da inflagdo baixa e controlada dentre outros fatores, durante pelo menos o prazo de
financiamento, a melhor modalidade continua a ser a do consorcio, como ja foi verificado em
analises anteriores. Isto porque o atual momento da economia nacional permite que o reajuste
sobre o valor dos bens no tempo seja menor, conseqiientemente, sera menor o indice de

reajuste sobre o valor das parcelas do consorcio durante o periodo de financiamento.
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No entanto, a modalidade do consoércio ndo se enquadra nos objetivos tracados pela
administragdo da empresa que necessite do veiculo imediatamente. Devido ao fato de que, o
consorcio em suas caracteristicas basicas, ndo permite a entrega do bem ou dos valores
correspondentes ao bem, no momento em que € assinado 0 contrato, deve-se, portanto,
aguardar a contemplacdo por meio de lance ou por sorteio. Contudo, a empresa ndo pode
esperar até ser contemplada, ela necessita urgentemente de um veiculo para que possa ser
utilizado em suas diversas atividades.

Nesta mesma analise, pode-se perceber ainda, que embora a modalidade do consércio
ainda € a mais vantajosa em termos de desembolso financeiro por parte das empresas, as
modalidades através do leasing e do Proger Urbano Empresarial nunca foram tdo atrativas
guanto agora. Isto porgue, a atual conjuntura macroeconémica do pais, como a expansdo do
crédito pessoa fisica (P.F) e pessoa juridica (P.J), o controle da inflacdo, entre outros fatores,
favoreceu e muito para a queda dos juros de financiamentos, principalmente nestes tipos de
modalidades. Diminuindo desta maneira, as vantagens que separavam o consorcio dos demais
investimentos.

Portanto, a empresa que necessita do veiculo imediatamente deve optar por um desses
dois financiamentos, levando em conta as particularidades de cada modalidade que foram
expostas nos itens anteriores, e considerar principalmente a estratégia, os objetivos e a
perspectiva de futuro tracada pela a administracdo da empresa durante o periodo de
financiamento.

Se a empresa optar pela modalidade através do leasing, ela deve ter adotado como
politica de investimento ou como pré-requisitos para este, as seguintes explicacdes:

a) ndo ter interesse em imobilizar o ativo, devido ao fato de que a receita na empresa
decorre do uso dos bens fisicos, tangiveis e intangiveis e ndo da propriedade destes
ativos;

b) ndo possua capital disponivel suficiente para fazer um aporte inicial — aporte de
entrada no financiamento;

c) a probabilidade de obsolescéncia do ativo, uma vez que através do leasing, hd melhor
garantia, h4 melhores ajustes de prazo a producdo de receitas segundo estimativas
mercadologicas e ndo segundo a vida Util do bem;

d) do ponto de vista financeiro, ha aceleracdo automatica da conversao do valor do bem
em despesa, pela mudanga da despesa de depreciacdo para despesa de aluguel,

vantagem fiscal a partir de prazos menores contratuais em relacdo a vida e ao fluxo de
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caixa da despesa melhor associada a receita. Importante salientar, que este beneficio

fiscal ocorre somente se a empresa obtiver lucro durante o exercicio social.

A forma de financiamento através do Programa de Geragdo de Emprego e Renda —
Proger — para as empresas, conhecido como Proger Urbano Empresarial, que se encontra
disponivel apenas no Banco do Brasil S.A e na Caixa Econdmica Federal, € uma modalidade
que se tornou bastante atrativa com a queda de juros, principalmente a TILP, que € o indice de
referéncia dos seus encargos basicos.

Portanto, se 0s objetivos e interesses de uma empresa Sse enquadrarem nas
particularidades do Proger Urbano Empresarial citadas no trabalho, como por exemplo, todo
veiculo automotor financiado deve ter lotacdo de até 2 passageiros, e ainda, que a empresa
possua 0s 20% restantes do valor do veiculo que ndo entram no financiamento, para, desta
maneira, poder concretizar a compra do bem, ela deve contratar esta modalidade.

Desta forma, a empresa estara aumentando o seu patriménio, agregando valorizacao
na imobilizacdo do ativo. Além disso, conforme a forma de pagamento prevista no contrato,
segundo o sistema de amortizacdo constante, o valor de cada prestacdo sera diferente de um
més para o0 outro, de modo que o valor da parcela decrescerd ao longo do periodo de
financiamento, conforme visto no item 4.2.3.

O quadro 2 apresenta um comparativo das simulacbes das modalidades de

financiamentos estudadas neste trabalho.

Consoércio Leasing Proger Urbano
Empresarial
Valor do bem Financiado R$ 30.000,00 R$ 30.000,00 R$ 30.000,00
Valor Financiado R$ 30.000,00 R$ 30.000,00 R$ 25.152,00
Recursos Préprios - - R$ 6.000,00
Quantidade de Prestagdes 60 60 60
Vencto da 12 Parcela 30 dias apos contratacdo | 30 dias ap0s contratacdo | 30 dias ap0s contratacdo
Valor da Prestacéo R$ 572,50 R$ 719,38 Conforme tabela do item
4.2.3
TAC Nao possui R$ 450,00 R$ 350,00
Entrega do Bem Lance ou por Sorteio Imediata Imediata

Vantagens

Nao ha incidéncia de
juros;

Nao ha incidéncia de
IOF;

Né&o tem TAC;
Transferir a qualquer
momento a cota a
terceiros;

Dedutivel do lucro
tributavel na DRE;
Maior disponibilidade de
capital de giro;
Nao ha incidéncia de
IOF;

Permite a cobertura
financeira de até 100%
do bem;

Opcéo de compra do
bem;

Despesa com Ativo
Imobilizado ndo existe
para este bem;

Valor da prestacdo
diminui ao longo do
tempo;
Aliquota de IOF é Zero;
Menores taxas de juros
do mercado;




o1

Desvantagens

A entrega do bem nédo é
imediata;

Deve ter quorum minimo
de 70% para a
constitui¢do do grupo;
Valor da prestacéo é
atrelado ao valor do bem;
Tem que existir recursos
suficientes para a
contemplacéo;

Tem TAC;

Deve cumprir o contrato
até seu prazo final;
N4o pode ser utilizado
como garantia para novos
financiamentos;

Tem que dispor de capital
proprio;
Tem TAC;
Menor disponibilidade de
capital de giro;
Tera despesa com 0
Ativo Imobilizado;

Quadro 2 — Comparativo entre as simulagdes das modalidades de financiamento de veiculos

O quadro acima evidencia as caracteristicas de cada modalidade de financiamento de

veiculos que foram estudadas e que estdo disponiveis no Banco do Brasil S.A. Dessa maneira,

foram expostas as particularidades de cada modalidade, assim como, suas vantagens e suas

desvantagens, considerando que o valor do veiculo a ser financiado fosse de trinta mil reais,

gue o vencimento da primeira prestacdo ocorresse trinta dias ap0s a contratacdo do

financiamento e este com prazo de duragdo de sessenta meses.
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5 CONCLUSAO

No atual momento da politica econémica nacional, poucas vezes se viu um mercado
interno tdo aquecido, ou seja, 0s brasileiros estdo indo as compras, tanto por parte das pessoas
fisicas como por parte das pessoas juridicas, sem distin¢do. Eles estdo aproveitando um
conjunto de fatores favoraveis, como o aumento de crédito disponivel no mercado, a baixa e 0
controle da inflacdo, a reducdo das taxas de juros para os financiamentos, o crescimento do
mercado em ambito internacional, entre outros fatores.

Um exemplo disso é o aumento da oferta de financiamentos e da demanda de vendas
de automaoveis no pais. E por esta razdo decidiu-se que era importante a coleta dados e analisa
as fontes e modalidades de financiamento de um veiculo para uma empresa.

Através do estudo efetuado sobre a andlise de investimentos para aquisi¢cdo de ativo
imobilizado — de veiculos — pode-se perceber que hoje em dia a diferenca entre a escolha de
um ou outro financiamento decorre, principalmente, das metas estabelecidas e dos objetivos
tracados por parte da administracdo das empresas. Isto por que, atualmente é possivel obter
diversos financiamentos, e a escolha do financiamento ideal ser4 de acordo com a politica
tracada pela empresa.

Ressalta-se ainda que a administracdo da empresa deve considerar todas as
peculiaridades de cada modalidade de financiamento, as suas vantagens e desvantagens, se
irdo dispor do bem imediatamente, se existem ou ndo incentivos fiscais para adquiri-lo, ou
seja, a empresa deve contratar a modalidade que melhor retrate a sua realidade.

Com esta visdo gerencial, a administracdo de uma empresa que no momento da
contratacdo ndo pode dispor de capital proprio como forma de complementacdo de seu
financiamento deve optar por uma modalidade que financie 100% do valor do bem.

Por esta razéo, a modalidade de financiamento que se enquadra no financiamento de
até 100% do valor do bem € o leasing, pois é a modalidade que permite também a entrega
imediata do bem para uso da empresa. Além dessas vantagens, tem a possibilidade de
diminuir de forma legal a incidéncia e o volume de tributacdo que tende a pagar, através da
dedutibilidade fiscal que a empresa obtera durante o prazo de financiamento se obtiver lucro,
dentre outros beneficios que terdo se comparado com os demais financiamentos.

Esses beneficios que foram citados e explicados no transcorrer do trabalho, se
estiverem de acordo com a politica da empresa interessada em adquirir um veiculo, demonstra

que é o leasing a melhor modalidade de financiamento, segundo os critérios utilizados na
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sintese de financiamentos, do item 4.1. Dessa maneira, optando pelo leasing, a empresa tem a
possibilidade de no final do periodo do financiamento optar pela renovagdo por um veiculo
novo, ou fazer a op¢do de compra do veiculo usado de acordo com as clausulas do contrato,

ou simplesmente devolvé-lo, conforme seus interesses no momento do término do contrato.



54

REFERENCIAS

ANDRADE, Maria Margarida de. Como preparar trabalhos para cursos de pro-
graduacdo: nogdes préticas. 5. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2002.

ANDREZO, Andréa Fernandes: LIMA, Ivan Siqueira. Mercado Financeiro: aspectos
historicos e conceituais. Sdo Paulo: Pioneira, 1999.

ARAGAO, Alexandre Santos de. Agéncias reguladoras. S&o Paulo: Saraiva, 2002.
ASSAF NETO, Alexandre. Mercado financeiro. Sdo Paulo: Atlas, 2005.

BANCO CENTRAL. Planejamento estratégico. Disponivel em:
<http://www.bancocentral.gov.br>. Acesso em: 30 jun. 2007.

BANCO DO BRASIL. Livro de instrugdes codificadas. Livro 20, cap. 20, 2007.

BANCO DO BRASIL. Proger urbano empresarial. Disponivel em:
<http://www.bb.com.br>. Acesso em: 30 jun. 2007.

CARDIM, F. J. et al. Economia monetéria e financeira. Rio de Janeiro: Campus,
2000.

FRAGA NETO, Arminio. O papel do Banco Central no século XXI. Revista de
Direito Bancario e do Mercado de Capitais, v. 6, 1999.

GIL, Antonio Carlos. Como elaborar projetos de pesquisa. 5. ed. Sdo Paulo: Atlas,
1999.

LAKATOS, Eva Maria; MARCONI, Marina de Andrade. Metodologia do trabalho
cientifico. Sédo Paulo: Atlas, 1985.

LIMA, Iran Siqueira; LIMA, Gerlando Augusto Sampaio Franco de; PIMENTEL, René
Coppe. Curso de mercado financeiro: topicos especiais. 1. ed. Sdo Paulo: Atlas,
2006.

LEVINE, Ross. Financial development and economic growth. Journal of Economic
Literature, v. XXXV, June 1997.

MOREIRA, Egon Bockman. Conselho Monetario Nacional, Banco Central do Brasil e
Comisséo de Valores Mobiliarios. Revista de Direito Bancéario e do Mercado de
Capitais, v. 6, 1999.

MOTTA, Regis da Rocha; CALOBA, Guilherme Marques. Andlise de
investimentos: tomada de decisdo em projetos industriais. S&o Paulo: Atlas, 2006.

OLIVEIRA, Virginea |.; GALVAO, Alexandre; RIBEIRO, Erico. Mercado financeiro:
Uma abordagem pratica dos principais produtos e servicos. Rio de Janeiro: Ed.
Campus, 2006.



55
SADDI, Jairo. Aprovacao pelo Banco Central de controle de instituicdo financeira.
Revista de Direito Bancario e do Mercado de Capitais, v. 5, 1999.

SEBRAE. Proger urbano empresarial. Disponivel em: <http://www.sebrae-
sc.com.br>. Acesso em: 30 jun. 2007.

SILVA, Antonio Carlos Ribeiro da. Metodologia da pesquisa aplicada a
contabilidade. Sao Paulo: Atlas, 2003.



