A LOCACAO FINANCEIRA NA OPTICA DO UTENTE (*)

Pelo Prof. Doutor Diogo Paredes Leite de Campos

1— A locagdo financeira e os outros modos de financiamento

Os principais modos de financiar, em Portugal a aquisigéo
de novos bens siio os seguintes: aumento do capital social; emis-
séo de obrigacdes e outros tipos de divida a longo prazo; emprés-
timos a médio e a curto prazo; compra e venda a prestagdes;
locacdo financeira; <leasing» e locacgéo.

Este longo enunciado exige, desde ja, dois esclarecimentos:
o primeiro, reside no facto de diversos destes meios néo estarem,
na prética, 4 disposi¢éio da generalidade das empresas, ou 86 0
estarem muito limitadamente. O segundo, envolve a distingcéo
entre locacdo financeira e «leasing», duas figuras que se julga
corresponderem & mesma operacdo, prevista e definida no
decreto-lei n.° 171/79, de 6 de Junho. Todavia nio é assim.
E, deste modo, vamos indicar brevemente como uma empresa
pode optar entre a locacgéio financeira e o «leasings.

O legislador portugués definiu locaciio financeira (art. 1.°
do decreto-lei n.° 171/79) como «o contrato pelo qual uma das
partes se obriga, contra retribuicio, a conceder & outra o gozo
temporario de uma coisa, adquirida ou construida por indicacio
desta e que a mesma pode comprar, total ou parcialmente, num

(*) Conferéncia proferida no Semindrio Internacional sobre Lea-
sing (Lisboa, 19-20 de Novembro de 1982) em representacdo da Associa-
¢do Industrial Portuguesa.
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prazo convencionado, mediante o pagamento de um prego deter-
minado ou determinével nos termos do préprio contratos, acres-
centando-se que a locagio financeira de coisas méveis respeita
sempre & bens de equipamento, e a de iméveis tera por objecto
exclusivo bens iméveis afectados ou a afectar 2o investimento
produtivo na indGstria, na agricultura, no comércio ou em
outros sectores de servicos de manifesto interesse econémico
e social (art. 2.°, e n.° 1 do artigo 3.°).

Nestes termos, o modelo de locagio financeira adoptado
foi, quase trago por traco, o francés. Em contraposicio ao
anglo-saxémico, no qual o destino da coisa, findo o contrato, é
irrelevante para efeitos de caracterizacio do negécio, por o seu
valor estar totalmente amortizado. O interesse no bem, do
mutuante e do mutuério, é residual, nio sendo caracteristica
da figura a opcéio de compra do direito francés (1) — que, nesta
medida, se aproxima do <hire and purchases anglo-saxénico (2).

() Note-se que na definicho de <leasing» fornecida pela «Leaseu-
rope» néo estd incluida a opgfio de compra.

(*) O <hire-purchase» 6 um tipo de contrato de locagho no qual
o locatério tem a faculdade, depois de pagar um niimero pré-determinado
de rendas, de comprar o bem por um certo preco, normalmente nominal.
J& no «credit-sale» o titulo de propriedade passa imediatamente para o
comprador, que nio pode recuperar a coisa, a nfio ser que reserve a sua
propriedade, de acordo com a deciséo «Romalpas.

Asg diferencas pratico-econémicas entre o «leaging», o <hire-pur-
chase» e o «credit-sale» situam-se sobretudo, para o legislador inglés,
& nivel das amortizacSes fiscais.

Um bem em «leasing» 6 um bem detido pelo locador, de cuja reten-
¢Bo este deriva um lucro. ® capital seu, no sentido econémico da palavra.
Assim os pagamentos feitos pelo locatirio pelo seu uso sfo despesas e
néo custos de aquiigho. Nestes termos, e sem inverter todo o conceito de
rendimento e de capital sobre que se funda o sistema fiscal inglés, nfo
podem ser concedidas amortiza¢Bes ao locatirio.

Mas se o proprietirio de um bem visa obter lucro com ele, ven-
dendo-o, entfio 0 bém & «stocks. Isto, quer o venda a crédito, quer através
de um contrato de locacho com opgho de compra no fim do respectivo
prazo. Se o bem é ou néio capital nas méos do locatério, & problema que
depende do uso que dele se faga. Mas tanto o ¢hire-purchase» como o
«credit-sales implicam de algum modo a retengio dos bens durante um
certo periodo, o que implica que estes sejam capital.
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Mas, daqui resulta que, em Franga, como entre nés, haveri
que distinguir quatro figuras muito préximas: uma <locagio»,
com opgéio de compra, de bens de equipamento profissionais,
obrigatoriamente praticada, sob o ponto de vista activo, por
uma sociedade especializada — operagio denominada «crédit-
-bail» em Franga (*) e locacéio financeira em Portugal; o «lea-
sings, propriamente dito, praticado por qualquer empresa &
sombra da liberdade contratual e que se traduz numa locagdo
do bem durante toda a sua vida Gtil, sem opgio de compra.;
uma «locagéio», com opgio de compra, de quaisquer bens, desde
que realizada por um periodo inferior ao da sua vida tGtil — sufi-
cientemente inferior para que néo se possa falar de fraude &
lei da locagdo financeira (*) (também nesta Gltima operacio
podem intervir, no lado activo, quaisquer empresas, nomeada-
mente as que produzem os bens); a compra e venda a presta-
¢des, com reserva de propriedade, em que a propriedade do bem
se transfere automaticamente com o pagamento da tltima pres-
tagao.

Finalmente, encontramos a vulgar locagio a curto prazo
denominada nos paises anglo-saxdnicos «operating lease» ou
«rentings» (°).

() Em Franca a «<location financidre» 6 uma locacdo a longo
prazo, mas inferior & vida econémica do bem, de caricter estritamente
financeiro, a favor de empresas a quem nfo interessa a locacgfo «full
pay out».

A <location financiére» destina-se a obviar ao cardcter muito rigido
do <crédit-bail»: a opgéio de compra a uma percentagem minima do valor
do material novo (59%/6%) impde rendas multo elevadas e néo deixa
outra hip6tese que n&o seja a da compra do bem no fim do contrato
(98 % dos casos); o decreto de 4 de Julho de 1972, sobre a publicidade do
«crédit-bails, obriga a fazé-lo aparecer «fora do balangos, o que j4 néo
sucede com a «location financiéres.

(‘) Tendo em conta nomeadamente que, na locacdo de iméveis, o
contrato € prorrogével por vontade do locatério, no texto queremos refe-
rir-nos 86 ao periodo inicial do contrato,

(*) Para uma distincdo «operacionals entre o ¢leasing» e o «ren-
ting» vd, por ex, R. M. Abrams, <«The diminishing legal differences
between sales and leases of tangible personal property», Corporation Law
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Mas, se descobrimos nas paginas anteriores algumas opera-
¢Oes, & primeira vista insuspeitadas, vamos ver que o leque de
possibilidades que se oferecem is empresas para financiar equi-
pomentos é, feitas as contas, relativamente estreito.

Nos tiltimos anos cessou praticamente a actividade do mer-
cado primério de titulos, excepto no que toca as emissdes de
obrigagbes do tesouro. As emissdes de acgdes abertas i subs-
crigio phblica passaram desapercebidas, e certas emissdes de
obrigacdes de empresas pertencentes ao sector puablico tém
registado uma certa quebra relativa a nivel da subscricdo.
O capital social das sociedades anénimas constituidas nos Glti-
mas anos e o montante das acgdes emitidas por aumentos de
capital, siio reduzidissimos, representando uma frac¢io modes-
tissima dos verificados em 1973.

A poupanca das empresas também é bastante escassa, O
que néo se estranhari se levarmos em conta uma conjuntura
econmica desfavordvel, uma politica econémica burocrati-
zante e restritiva, uma carga fiscal das mais elevadas da
Europa. Acrescendo a estes factores um sistema de amortiza-
¢bes muito rigido e baseado no custo de aquisicio — isto em
perfodo de acentuada inflagdo e desenvolvimento tecnolégico —
deparamos com recurso a financiamentos externos que atingi-
rio em média 70 % a 80 % dos activos das empresas. Os incon-
venientes gravissimos derivados desta relacio entre capitais
préprios e alheios, acentuam-se pelo facto de a canalizacdo de
recursos alheios para as empresas se ter efectuado principal-
mente através de concessio de crédito a curto e a médio prazo
pelas instituigGes monetarias (em 1978 tera assegurado cerca
de 70 % do financiamento do investimento bruto das empresas).
As empresas encontram dificuldades notiveis em planificar a
sua actividade e tornam-se particularmente vulneriveis ag poli-
ticas de crédito restritivas.

Assim, as empresas, sobretudo as médias empresas priva-
das, encontram-se quase limitadas ao recurso a locag@o, & loca-

Review, 1978, pp. 118 e segs.; C. Thornton <Some ways of financing
your own computer installations, Accountancy, 1978, pp. 95 e segs.
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cilo financeira, aos empréstimos a curto prazo e a médio prazo e,
marginaimente, & compra dos bens com lucros retidos ).

2 — Locagdo financeira e miituo

Este panorama revela que Portugal é, seguramente, de
todos os paises capitalistas europeus e norte-americanos aquele
em que factores externos i locagiio financeira pesam a favor
desta mais decisivamente. ‘

Aparecem pois as decisdes de investimento e de financia-
mento distorcidas por um conjunto de factores nido controlé-
veis pela empresa.

Suponhamos que a empresa ji se decidiu por uma aqui-
si¢do a longo prazo do equipamento, e pOe agora o problema
de seleccionar o método de obtencio do bem.

Na ordem légica das op¢des, a primeira é entre tomar em
locagiio financeira, em locagéo e alcancar um empréstimo, Com
efeito, a alternativa locagéo financeira ou comprar, pressupde
j& aquela.

Vamos esquecer a alternativa concedida pela locagdo. Com
efeito, em matéria de bens méveis, a locagiio financeira seré
normalmente mais favorivel. As rendas em ambos os casos,
serdo em principio equivalentes. As vantagens fiscais da loca-
clo financeira pesardo seguramente a favor desta. S6 nio seri,
assim se o locador for uma entidade produtora dos bens que
faca ao utente precos especiais que nfio conceda & sociedade
de locagio financeira — o que parece pouco provavel,

Em matéria de bens iméveis, o actual regime de rendas
locaticias que permite a sua manutencéio a precos inferiores aos
do mercado de livre concorréncia, favorece em principio a loca-
¢do. Contudo, a tendéncia parece ser no sentido da actualiza-
¢do das rendas locaticias. Além de que a possibilidade de o

(*) Sobre a alternativa compra/locagdo financeira, vd., de entre
mauitos outros, C. L, Allen, J. D, Martin, P. F. Anderson, «Debt capacity
and the lease-purchase problem», Engineering Economist, 1979, pp. 87
e sSegs, i
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utenteadquirirobemnoﬁmdocontmtodelocagioﬁnanoeim,
éargumentoapemrafavordestaﬁlﬁmaﬁgura.

3 — O que o utente espera da locagdo financeira

Voltamos, assim, & alternativa locagio financeira/emprés-
timo (7). E vamos fugir & tendéncia de teorizar o problema
fornecendo desde j& os critérios de escolha. Vejamos, antes de
mais, o que as empresas esperam da locago financeira, que
necessidades entendem esta poder vir a satisfazer — para segui-
damente, e de modo critico, apreciarmos do bem ou do mal
fundado dessas esperangas.

Com este fim, vamos socorrer-nos de um inquérito que a
Associagio Industrial Portuguesa realizou em Novembro de
1982, sobre a locagiio financeira, junto das empresas suas asso-
ciadas.

Responderam ao inquérito sessenta e cinco empresas, dos
seguintes sectores: téxteis e confecgdes (4), electromecéni-
cas (4), papéis e cartdes (1), embalagens (1), materiais de
construgdo (1), mobilidrio (1), tintas (1), farmacduticas 1),
alimentares (11), bancos e seguros (2), madeiras (1), servi-
cos (3), construgdo civil e obras piblicas (6), metalomecéni-
cas (15), transportes (3), quimicas (2), construgio e reparagio
naval (3), transformadoras diversas (4) e pescas (1).

Verifica-se que s6 54 % conhece a legislagio sobre a loca-
cio financeira, e unicamente 29 % tém contactos com socie-
dades de locaciio financeira. Das poucas empresas que dizem
conhecer o regime fiscal da operagdo, uma larga maioria con-
sidera-o insuficiente. Em contrapartida, s6 doze empresas nio
ge interessam pela locagdo financeira, a maioria das quais por
desconhecer a figura ou a sua regulamentagio juridica. 29%
das respostas consideram que a locagdo financeira poderé, por

(') Para uma anélise quantitativa do problema, vd., por ex, W. H.
Buck, <A risk management approach to pricing loans and leases», Journal
of Commercial Bank Lending, 1979, pp. 8 e segs.



A LOCACAO FINANCEIRA NA OPTICA DO UTENTE 325

si 86, contribuir de forma decisiva para a superacio das difi-
culdades da empresa.

Entre as empresas que respondem a este ponto, 95 %
declara que a locagio financeira terd um impacto vantajoso nos
seus investimentos. No que se refere as vendas, a totalidade
das empresas produtoras de bens de equipamento espera van-
tagens da locagiio financeira. Uma refere especificamente que
poderé facilitar a aquisi¢io dos produtos, permitindo que o
preco seja recebido durante a fase da construgéo, com efeitos
positivos sobre a tesouraria e eliminando o risco do periodo
de financiamento.

Cinco empresas manifestaram-se espontaneamente interes-
sadas no «sale and lease-back», e seis na locagio financeira
imobiliaria.

Vamos deixar de lado o interesse na locagdo financeira a
nivel das vendas das empresas, e centrar-nos nas vantagens
que os eventuais utentes nela encontram para financiar os seus
investimentos.

Inquéritos realizados na Europa revelam que o interesse
que as empresas tém na operagiio varia de pais para pais, con-
forme a estrutura e a dinimica dos respectivos sistemas finan-
ceiros, a conjuntura econémica, a politica econémica e finan-
ceira governamental.

O aumento da capacidade de endividamento proporcionado
pelo <leasing» é um factor determinante no Reino Unido. Em
1976, um inquérito realizado por Sykes, junto de duzentas e
duas empresas, indicou que dois tergos delas consideravam
como importante vantagem o facto de o «leasing» ser uma
fonte de fundos que ndo afecta o capital operacional existente.
Enquanto um quarto via no «leasing» uma fonte oculta de finan-
ciamento.

No inquérito de 1974 promovido por Fawthrop e 'Lerry,
quase metade dos inquiridos respondia que o facto de o «lea-
sing» ndo afectar a capacidade de endividamento das suas em-
presas era relevante ou muito relevante. Esta fungéo do «lea-

OA-II-s
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sing» como Gitimo recurso é considerada de menor interesse
na Repfiblica Federal da Alemanha e na Suica (®).

Em Franca, um inquérito realizado em 1971 por A.
Capiez (*) deu resultados néo muito afastados dos do Reino
Unido. Com efeito,, 52 % das empresas contactadas declaram
que o «crédit-bail» permite uma expansio acrescida através
de investimentos na actividade principal, mais do que nas acti-
vidades anexas, reservadas ao «leasing»; ou que a locagéo finan-
ceira nio afecta o fundo de maneio da empresa, mantendo a
capacidade de empréstimo intacta e escapando as limitagGes
do crédito para financiar o crescimento. Razdes de preferéncia,
como o financiamento integral do investimento, a rapidez do
financiamento, o facto de as rendas serem inteiramente dedu-
ziveis e se reduzir a incerteza sobre a duracéo da vida do mate-
rial sujeito a rapida obsolescéncia, vém depois.

Em Portugal, e segundo o inquérito realizado pela Asso-
ciacdo Industrial Portuguesa, o panorama é substancialmente
idéntico ao que acabamos de descrever. Que esperam as em-
presas portuguesas da locagdo financeira? Trinta e seis res-
postas em sessenta e trés véem nela uma alternativa para o
empréstimo bancério, utilizando expressdes como «capacidade
de endividamento intacta», «ndo afecta o fundo de maneio»,
«liberta disponibilidades para outras iniciativas», «relagdo mais
adequada capitais préprios/capitais alheios», «diminui as exi-
géncias dos bancos», etc. Parece subjacente a este grupo a
ideia de que a empresa que ja esgotou a possibilidade de obter
um empréstimo bancario, ou que ndo o obtera para um certo
empreendimento, poderé realizar o investimento que pretende
através da locagio financeira.

O acompanhamento mais répido do progresso tecnolégico
vem em segundo lugar, s6 com sete respostas. Seis empresas
entendem que a locagdo financeira facilita o planeamento, tor-
nando mais facil conhecer o custo real, permitindo melhor orga-

(*) A. Dietz, «Marketing and commercial policys, in Official
Account of the proceedings of the 1977 Working Meeting, Leaseurope,
Bruseels, 1977, p. 7.

(*) Aspects econdmiques et financlers du crédit-bail (dact.).
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nizacio da tesouraria, e substituindo os débitos a curto prazo,
por débitos a médio ou a longo prazo. Cinco empresas esperam
menores taxas de juro e, outras tantas, financiamento mais
rapido, permitindo melhor capacidade de resposta. Com uma
indicaciio encontramos: amortizagGes mais ripidas, rendas intei-
ramente deduziveis, e financiamento integral do investimento.

O «leaging» internacional (**) é visto como um possivel
instrumento de transferéncia de tecnologis através da locagdo
de equipamentos em segunda méo.

4 — As reais vantagens da locagdo financeira

Cabe agora perguntar, segundo o nosso plano incial: podem
as empresas esperar todos estes beneficios da locagéo finan-
ceira?

Para uma resposta temos de nos socorrer da experiéncia
estrangeira, mas também da curta pratica das nossas socieda-
des de locacio financeira— dado que a primeira foi consti-
tuida em 1982,

5 — Aumento da cepacidade de endividamento. Critica

B corrente em diversos paises, como vimos, a ideia de que
as empresas podem aumentar a sua capacidade de endivida-
mento, e obter mais financiamento, tomando em locagao finan-
ceira alguns dos equipamentos de que necessitam. A locacéo

(*) Contrato cujas partes estdo domiciliadas em pafises diferentes,
Os bens objecto do contrato séo normalmente produzidos em pais estran-
geiro ao utente. Assim, a locagho financeira internacional tem por efeito
substituir & uma importagio (ou exportacdo) de bens uma importacgéo
(ou exportagho) de servigos. Frequentemente, a locacio financeira inter-
pacional é levada a cabo por sociedade sediadas em locais propicios &
recolha de capitais no mercado internacional (Bahamas, Luxemburgo,
ete.).
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financeira, nesta medida, nio serh 86 uma fonte alternativa de
financiamento: permitird obter fundos adicionais (**).

Hi aqui que distinguir duas hipGteses. Primeira: a em-
preaa,emvi-ntudedera.zéesendégems,esgotouasuaeapaci—
dade de endividamento: desfavoravel relacéo capitais préprios/
/capitais alheios, falta de cumprimento das suas obrigacoes,
baixa produtividade, etc. '

Nesta situagéo, o «leasing» nfio vai seguramente servir
como filtima béia de salvagio da empresa. Note-se, contudo,
que tendo as sociedades de locacio financeira melhorado em
todos os paises a sua técnica de anhlise de crédito e devendo
ser as rendas pagas, em principio, com os rendimentos dos bens
locados, o financiamento em locacéo financeira deverh depen-
der mais dos «cash flowss previstos do que dos lucros histéricos
revelados pelos balancos — o que permitira afirmar que, atra-
vés da locacio financeira, é possivel realizar investimentos sobre
o or¢camento de exploracio da empresa.

H&, contudo, algumas razdes pelas quais a locagéo finan-
ceira poderi aumentar a capacidade de endividamento das
empresas.

As instituicdes financeiras preferem, em geral, fornecer
locagiio financeira, e néo financiamento classico, a empresas
com menor credibilidade, por correrem menos riscos, em vir-
tude de deterem a propriedade do bem, e pelo eventual lucro
residual da venda deste no fim do contrato.

Mas o grau do risco estard muito dependente da previsio
que a locadora faga da possibilidade de transaccionar o bem.

(*) Apesar de, em principio, ser mals «cara» do que os financia-
mentos cléssicos. Vd. B. Katugampola, ¢Leasing... the best policy is to
buy», Mgmt, Acct.,, 1977, pp. 300 e segs.

Nos E.U.A., em que o «leasing» pode ter como objecto bens de
consumo duradourcs. as familias utilizam-no para obviar ao esgotamento
de sua capacidade de endividamento junto das fontes cléssicas, obtendo
através dele electro-domésticos, automéveis, etc. Vd. R. M. Rice, «The
growing consumer debt burdens, Bankers monthly, 1979, pp. 14 e segs.
Mas tém @ vantagem, perante as empresas, da auséncia de contabilidade,
oqmnﬁopermite&sodedadedelocaqﬁoﬁnanee!meonheeeram
gituagio real com a mesma precisio,
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As empresas obterio mais facilmente bens «standard» do que
equipamentos ou instalacOes muito especializados.

Por outro lado, o facto de a locacdo financeira se traduzir
num financiamento a médio ou a longo prazo, atribui & empresa
locatiria uma seguranca maior do que o financiamento a curto
prazo dos bancos. Permitird, nomeadamente, que se eliminem
certas provisGes para pagamentos, diminuindo as responsabi-
lidades a curto prazo e acrescendo a credibilidade da empresa.

Também podem existir créditos obtidos anteriormente que
contenham cliusulas proibitivas da tomada de novos emprés-
timos. Estas clausulas, em regra, ndo impedem a locacéo finan-
ceira.

Uma nova fonte de financiamento, como o <leasing», per-
mitira aumentar o total do crédito, ao aumentar o niimero dos
prestamistas, sempre que estes visem, mais limitar o seu risco
préprio numa empresa, repartindo-o entre muitos, do que limi-
tar o nivel global de endividamento da empresa.

Alias, o recurso a uma nova fonte de financiamento podera
evitar objeccOes, que os bancos nio deixariam de levantar no
caso de um novo financiamento bancario.

Atenta a conjuntura econémica portuguesa, o papel do
«leasing» como financiamento alternativo de investimentos, serd
porém, outro.

Com efeito, e em virtude das restricbes ao crédito, ha
empresas dindmicas, com projectos de investimentos validos,
que se véem privadas dos créditos de que necessitam (*?). Sera
precisamente aqui que a locagio financeira terd um papel impor-
tante a desempenhar, dinamizando sectores em que os edificios e
as instalacOes fixas imobilizam uma parte importante dos fundos
das empresas. E apoiando empresas com projectos de investi-
mento em fase de lancamento que realizem, ou se preveja que

(®) Estarfio afectadas por estas restricdes sobretudo as pequenas e
médias empresas —que serfio, pois, as malores beneficirias da locaglo
financeira. Assim, em Franca, em 1980, periodo embora de relativa libe-
ralizaco de crédito, 809% dos investimentos anuais das sociedades de
locachio financeira, representando 209% do investimento total das PME,
foram canalizados para estas.



330 DIOGO PAREDES LEITE DE CAMPOS

venham & realizar, razodveis excedentes de exploragdo, mas
que niéo disponham de fundos préprios ou de crédito bancario
suficiente. Ouempresasquepreﬁramresm'varumapartedos
recursos proéprios para fundo de maneio, novas tecnologias,
ampliagdo do mercado, propaganda, investigacéo, etc.

Nesta matéria, um critério possivel é o de destinar a loca-
cio financeira s actividades acessérias da empresa, reservando
os fundos préprios e os empréstimos para a actividade princi-
pal. Distinguir-se-& entre equipamento de producio e material
de servico. Quantd a este filtimo, que nio se é obrigado a pos-
suir, pode apelar-se para empresas externas ou utilizar a loca-
¢io financeira, comparando os respectivas custos ).

Nestes termos, a locagiio financeira constituird em Portu-
gal, como em numerosos outros paises, um financiamento ines-
timével, uma possibilidade de explorar ao méximo a capacidade
de divida da empresa. Mas isto 86 seri assim quando o juizo
dos bancos sobre o nfvel méximo de endividamento da empresa
for mais restritivo do que o juizo da prépria administracdo da
empresa. Quando a administragio avalie correctamente as suas
poasibilidades, o financiamento por locaciio financeira seré tra-
tado do mesmo modo que um empréstimo.

Sendo assim, parece duvidoso que a locacdo financeira
deixe o fundo de maneio intacto. A locagio financeira néo apa-
rece no balanco, na medida em que o equipamento ndo fica per-
tencendo & empresa e os capitais mutuados néo sofrem altera-
¢iio. Mas as rendas pagas pesardo sobre a tesouraria da em-
presa. Para que a methoria do fundo de maneio seja duradoura,
& ncessirio que a empresa obtenha um rendimento suficiente
para financiar os encargos derivados da locacio financeira.
Além do que a empresa deve manter um fundo de maneio sufi-
ciente, com capitais préprios e facilidades de empréstimo, para
obviar & possibilidade de o equipamento niéo corresponder s
expectativas.

Neste momento, lembramos que, para as sociedades de loca-

(%) Vd, sobre este ponto, «Trucks: weighing cost of owning vs.
leasing», Chain Store age executive, 1979, pp. 61 e segs.
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cio financeira poderem exercer cabalmente a fung¢dio que lhes
assinalamos, convird que a Administracéo piblica ndo as sub-
meta a tectos de financiamento para além dos fixados na lei.

Note-se que, como vimos, as sociedades de locagiio finan-
ceira ndo sdo concorrentes mas complementares dos bancos.
Ali4s, os bancos, canalizando fundos para as sociedades de loca-
¢do financeira, retomam uma parte do mercado que, de outro
modo, lhes escaparia. Ndo foram estas sociedades definidas
como os «grossistas do crédito a médio e a longo prazo»? (**)

6 — As menores exigéncias das sociedades de locagdo finan-
ceira. Critica

Cabe agora referir as eventuais menores exigéncias que as
sociedades de locagdo financeira poderéio fazer aos utentes,
perante as que sio normais nos empréstimos bancérios (aval e
outras garantias, por exemplo). Aqui tudo dependeri da credi-
bilidade do utente e do tipo de equipamento, nomeadamente da
possibilidade de ser rapidamente transaccionado a prego razoé-
vel para satisfazer o crédito da sociedade de locagéio financeira.

A credibilidade do utente dependerid muito do seu grau
de endividamento, nomeadamente através de operacdes de loca-
cio financeira. Acentue-se que ndo é facil s empresas ocultar
das entidades financeiras as obrigacGes assumidas no quadro
do «leasing». Essas entidades sfio cada vez mais cuidadosas
em descobrir tais obrigacdes. Pde-se aqui o problema da publi-
cidade da locacio financeira — problema mais complexo do
que a simples fixacdo de uma placa no bem. Existe um projecto
de directiva da C.E. E., inspirado nos trabalhos do Comité
Internacional de Normalizacdo Contabilistica, nos termos do
qual o contrato, por transferir praticamente para o utente
todos os riscos e vantagens inerentes & propriedade do mate-
rial, deve traduzir-se pela contabilizacio, no utente, de um

(*) Vd. Chambre Nationale des Conseillers Financlers, Le Leasing
nouvelle formule déquipement, Paris, 1966, p. 45.
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activo e de um passivo de montante iguai, no comego da loca-
¢fio, ao valor venal do bem locado, depois da deducdo das
subvengdes e vantagens fiscais ou, se for inferior, ao valor
actualizado das rendas minimas exigiveis. As rendas seréo con-
tabilzadas nos encargos financeiros e no reembolso da divida.
Os encargos de exercicio, relativamente ao bem, compreenderio,
simultaneamente, a amortizagéio e o encargo financeiro.

Nos E.U.A. e de acordo com o «statement of financial
accouting standards» n.° 13 de 1976 (Nov.), aplicivel ao loca-
dor e ao locatario, chamado <accouting for leases», o «capital
lease», «direct financing lease» ou «sales type lease», por trans-
ferir substancialmente para o beneficiirio todos os riscos e
vantagens inerentes & propriedade, deve ser contabilizado, por
parte do locatério, nos seguintes termos: — escrituracdo do bem
e da responsabilidade correlativa a um valor presente; a taxa
de juro utilizada para determinar o valor presente é em prin-
cipio a que se suportaria para obter um matuo de igual mon-
tante; o bem & amortizado de modo real e cada venda represen-
taré pagamento de capital e juros (**).

(%) Sobre o SFAS n.° 18 vd, entre multos outros, T. A. Ratcliffe
e E, Willlams, «Accouting for real estate leases», CPA, 1979, pp. 64 o
gegs.; M., E. Zimmerman, «Accounting for leases», Hospital Financial
management, 1979, pp. 26 e segs.; A. W. Jensen e L. W, Papernick,
«Impact of the new recommendations on accounting for leases», Canadian
Ohartered Accountant, 1979, pp. 42 e segs.; M. Ingberman, J. Ronen,
@. H. Sorter, «How lease capitalization under FASB statement n. 13
will affect financial ratioss, Financial Analysts Jrnl, 1979, pp. 28 e segs.;
K. C. Buckner, R, D. Dillon, R. H. Hermanson, «Mapping the method-
FASB ne 18, accounting for leases», WOPA, 1978 pp. 8 e segs.; R. K.
Nordgren, «Lease acounting and financial statements», Jrnl of commer-
cial bank lending, 1978, pp. 12 e segs.; W. J. Cannella, Credit and finan-
cial Management, 1977, pp. 33 & segs.; T. A. Rose ¢ R. A. Newman,
«lessee disclosure decision implementing financial accounting stan-
dards board standard n.° 18», National Public Accounting, 1978 pp. 8 €
segs.; J. D. Blum ¢ A. E. DI Antonlo, «Accounting and reporting stan-
dards by lesseess, N.P.4., 1978, pp. 14 e segs.; D. W. Mikesell, «<Leasing,
financing or buying outright?», Credit and Financial Mgmt, 1878, pp. 16
e segs.; R. A. Asebrook e J. Sufert, «Lease capitalization rates and the
lending decision», Jral of commercial bank lending, 1979, pp. 14 e segs.;
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Além disso, o relatério dos auditores piblicos junto ao
balanco deve referir as cliusulas essencinis dos contratos de
locaciio financeira, nomeadamente o montante das rendas e a
duracéo do contrato. Em Franga, as empresas devem especifi-
car, na conta de exploracéo geral, as rendas & pagar em virtude
dos contratos de locagdo financeira. Em Portugal, néo duvida-
mos de que os bancos e as sociedades de locagio financeira
obterao precisos elementos sobre as condi¢Ges reais da empresa.

As entidades financeiras correm um risco particularmente
grave no caso de néo levarem em conta os encargos decorrentes
da locac@io financeira. Como o equipamento locado se mantém
propriedade da sociedade de locagiio financeira, esta pode, no
caso de incumprimento, retird-lo & empresa, e eventualmente
paralisar a actividade desta.

7 — Acompanhamento do progresso tecnolégico

Pela sua flexibilidade e capacidade de adaptagdo, a loca-
cdo financeira é susceptivel de se transformar num factor im-
portante de aceleragdo do progresso técnico das empresas.

Dissocia nitidamente a vida econémica de um equipamento,
da sua vida fisica. A primeira é, em virtude da aceleragdo do
progresso técnico, mais curta do que a segunda. Na medida em
que a locagio financeira dissocia o uso de um bem da sua pro-
priedade, incita a empresa a conservar os bens de equipamento
86 durante o periodo em que a sua rentabilidade é elevada — o
que é acentuado pelos periodos de amortizagio fiscal mais
curtos. A amortizacio transforma-se, pois, numa forma de ges-

D. J. Grinnel e R. F. Kochanek, «The new accounting standards for lea-
sing», The CPA Jrnl, 1977, pp. 16 e segs.; J. D. Blum, «Accounting and
reporting for leases by lessees; the interest rate problems», Management
Accounting, 1978, pp. 25 e segs.; L. Schachner, «The New Accounting for
leasess, Financial Executive, 1978, pp. 40 e segs.; J. A, Brooker ¢ B. D.
Jarnagin, <A flow chart for accounting for leases-lessor», CPA Jrnl,
1977, pp. 82 e segs.
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tdo agressiva (*°), sentindo-se o empresirio tentado a utilizar
material novo, ja que o pode fazer sem esforgo de auto-financia-
mento. Nestes termos é um verdadeiro seguro contra a obsgo-
lescéncia (17).

Mas, factor de aceleragdo da obsolescéncia, a locagdo finan-
ceira também lhe pode trazer um remédio.

O facto de o prazo de duracéio do contrato corresponder
a vida 1Gtil do bem, leva a que o risco de obsolescéncia deste
eeja suportado integralmente pelo locatério. Este risco pode
ser eliminado ou mitigado de dois modos. E possivel uma clau-
sula de indexag@o ao progresso técnico, substituindo o locador
o equipamento se este, no decurso do contrato, for tecnologi-
camente ultrapassado. E evidente que, neste caso, as rendas
serio mais elevadas. .

Também se pode fazer um seguro que cubra este risco (**).
Contudo, qualquer destas modalidades ainda ndo é praticada
em Portugal. A indexacéio ao progresso técnico é frequente nos
E.U. A., mas nédo na Europa. £ particularmente ficil em sec-
tores em que a producio dos bens é objecto de monopélio ou
estA muito concentrada. B menos utilizada em sectores onde
existem numerosos produtores e, portanto, nenhum sabe quando
outro lancard no mercado um equipamento mais moderno. Mas
mesmo aqui alguns produtores aceitam retomar o material velho
mediante o pagamento da diferenca de preco em relacio ao
novo equipamento que lhes seja adquirido (**).

(*) Chr. G. Lauzum, <Acheter ou louers, Rev. Direction, n.* 95.

(") Ch. R, Vaneil, «<Lease or borrow», Harvard Business Review,
39, 1961.

(*) Sobre o problema nos E.U. A, com referéncia aos computa-
dores, vd, por exemplo, N. D. Kelley, «Making a rational decision»,
Infosystems, 1879, pp. 51 e segs.; F. J. Quinn, «Your own rail cars: bene-
fits, maintenance, concernsy, Traffic Mgmt, 1978, pp. 40 e segs.

(*) Em 1979 a Lloyd's teri sofrido as maiores perdas da sua hist6-
ria com o seguro da locagho financeira de computadores, vitimas de obso-
lescéncla técnica. Vd. S. Emmrich, <U. S. insurers gauge computer lease
risk that burned Lloyd's», Business Insurance, 1979, pp. 1 e segs.; <Lloyd's
biggest disasters, in Forbes, 1979, p. 38; P. Blustein, «Itel: Running hard
on a fast tracks, Forbes, 1979, pp. 39 e segs.
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Por outro lado, as amortizagbes fiscais, particularmente
rapidas no caso da locagio financeira, fazem diminuir os encar-
gos derivados da obsolescéncia do material. ® contudo neces-
sdrio que a empresa utente tenha capacidade tributéria sufi-
ciente para beneficiar delas.

8— O factor fiscal

E do factor fiscal que depende o efeito benéfico da acele-
racido das reintegragdes fiscais que os autores apontam como
uma das primeiras vantagens do «leasing» ().

Enquanto no Reino Unido, por exemplo, é possivel amor-
tizar os bens locados a 100 % no primeiro ano (3), em Portugal
o artigo 1. do Decreto-Lei n.° 311/82, permite (escassamente)
que as reintegracdes dos bens de equipamento, edificios indus-
triais ou edificagbes integradas em conjuntos industriais e edi-
ficios afectos a hotéis excedam até 100 % as taxas aplicaveis
pela. Portaria n.c 737/81 (22).

(*) Vd, por ex,, S, C. Myers, D, A. Dill ¢ A. Y. Bautista, «Valua-
tion of financial lease contracts», The Journal of Finance, 31 (3), 813,
1976. E também: B. J. McGowan, in Computerworld, 1978, p. 67; K. Arms-
trong, <«Car leasing», Mgmt, Accounting, 1979, pp. 32 e segs.; B. S. Brom-
berg, in Review of Taxation of Individuals, 1979, pp. 126 e segs.; J. E.
Gaumnitz e A. Ford, «The lease or sell decision»,Financial Mgmt., 1978,
Pp. 69 e segs.; S. M. Slabotsky, «Lease or purchase?», Tawation for
Accountants, 1978, pp. 384 e segs,

Note-se alids, que a exportacio para outro pais, por curtos perfodos,
de equipamento dado em locacdo flnanceira pode isentd-lo de direitos
de importagcdo — o que acarretari beneficios para ambas as partes. Cfr.
E. D. Lundell Jr., <IBM, Iran on the outs», Computerworld, 1978, pp. 9
€ segs.

(*) Normalmente 56 o locador goza deste beneficio, embora o reper-
cuta sobre o locatirio. Contudo, ge a sociedade inglesa de locac&o finan-
ceira comprou o bem no estrangeiro e o d4 em locagio também no estran-
geiro, ndo gozari desta vantagem que, neste caso, se traduziria num
subsidio & inddstria estrangeira.

(%) Seria conveniente prever entre nés a possibilidade de, no caso
de pagamentos adiantados, por parte do utente, no decurso da constru-
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Mas mesmo empresassque ndo possam beneficiar, por falta
de capacidade fiscal, da aceleracido das reintegracdes, poderdo
obter vantagens dela tomando em locaciio bens a sociedades
de locaciio financeira que dela beneficiem e que possam reper-
cutir o diferimento do imposto nas rendas.

A locagdo financeira, por motivos idénticos, concede a
oportunidade a pessoas néio tributiveis, como entes publicos,
de obter, através de sociedades de locagdo financeira, parte dos
incentivos ao investimento que néo usufruiriam de outro
modo (*). Em termos de valor presente, o Estado sofre uma
perda liquida por causa do diferimento do ganho, perda que
corresponde ao ganho que é repartido entre a pessoa néo tri-
butével e a sociedade de locagiio financeira. As mesmas vanta-
gens poderéo eer usufruidas por empresas sujeitas a regimes
especiais mais benévolos, embora seja seguro que o diferimento
do imposto se torna mais valioso (em termos de juros sobre
impostos cujo pagamento se atrasa) & medida que aumenta
a taxa do imposto sobre as sociedades.

O «sale and lease-back» permite criar uma massa acres-
cida de amortizagGes que vio beneficiar do regime fiscal que
descrevemos.

9 — Financiamento mais rdpido

O financiamento mais rapido do investimento ndo é, ou
néo deveria ser, uma caracteristica marcante da locagdo finan-
ceira, j& que a andlise do risco passa por vectores muito seme-
lhantes aos do financiamento bancario. Contudo, talvez pela

c¢do ou fabrico do bem (barco, imével, etc.) a amortizagio do bem se
iniciar logo no momento da primeira prestacio, a exemplo do que sucede
no Reino Unido.

(®) Vd. a propésito de hospitais sem fins lucrativos, A. R. Ofer,
«An operational approach to the evaluation of leases by Hospitals»,
Decision Sciences, 1979, pp. 258 e segs. Sobre os municipios, E. A. Dyl,
M. D. Joehnk, <Leasing as a municipal finance alternatives, Public. Adm.
Rev., 1978, pp. 557 e segs.
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menor dimensio das sociedades locadoras e pela sua especia-
lizacio num 86 tipo de operagiio, o certo é que na generalidade
dos paises os utentes procuram e encontram mna locacéio finan-
ceira uma rapida resposta as suas necessidades. Em diversos
paises estrangeiros, enquanto os prazos médios de concessio
do financiamento em locagéio financeira sio de 4 a 5 dias, esses
prazos no financiamento bancirio a médio e a longo prazo,
atingem, néo raras vezes, os quarenta e cinco dias. Com esta
rapidez, permite-se que a empresa se instale antes dos concor-
rentes, responda mais depressa as exigéncias do mercado, acom-
panhe mais de perto o progresso tecnolégico. Esta vantagem
pode ser decisiva em sectores muito concorrenciais ou sujeitos
a forte evolucdo tecnolégica.

10 — Melhoria da gestdo financeira

O facto de a locagdo financeira constituir um crédito a
médio ou a longo prazo, em contraposicio aos empréstimos
bancarios a curto prazo, facilita — ia a dizer, possibilita — uma
correcta gestido financeira e um planeamento adequado.

Por outro lado, a locagéo financeira proporciona um ser-
vigo administrativo, na medida em que a determinacéo da renda
envolve a prestagio de um certo nimero de servigos que, no
caso de crédito classico, a empresa utente deveria assumir.

Assim, a renda da logo o preco do equipamento e o custo
por periodo de tempo do investimento em relacéo ao rendimento
que dele se pode esperar.

O custo da locacdo financeira comporta, desde logo, um
certo niimero de custos administrativos e financeiros, tais como
despesas de registo e escritura, e de contabilidade para cal-
cular as amortizaces, que, de outro modo, teriam de ser supor-
tadas pelo utente.

Ainda neste dominio, vamos dar um exemplo que parece
esclarecedor retirado da prética estado-unidense. Uma empresa
de «leasings de vefculos automéveis de carga, informa os uten-
tes da vida Gtil dos respectivos veiculos, da sua manutencgio
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e respectivos custos, de sua rentabilidade, aconsethando-os da
vantagem da sua substituicdo (**).

11 — Taxas de juro

J& ndo estamos de acordo em que a locagdo financeira
apresente, em Portugal, neste momento, menores taxas de juro,
em comparagdo com os empréstimos bancarios em condigGes
semelhantes. Ser o contrrio que, em regra, se verificara. Com
efeito, como as sociedades de locacdo financeira terio de obter
refinanciamento junto da banca, sobretudo da banca comer-
cial (**), a taxa de juro destas operacOes passivas ird afectar
a taxa das operagbes activas. Convird, para diminuir as taxas
de juro da locagéio financeira, que as sociedades locadoras
facam apelo ao ptblico através de emisséo de acgbes e, even-
tualmente, de obrigagbes, sempre que a estas forem proporcio-
nadas condicOes fiscais que lhes permitam competir com as
obrigacdes emitidas pelo sector piblico. O que esta parcialmente
contemplado no artiga 8.°, 1, do Decreto-Lei n.° 311/82, que
disp6e poderem os juros das emissoes de obrigagtes das socie-
dades de locagdo financeira beneficiar, em certos casos, de isen-
¢do total ou parcial do imposto de capitais, secgdo B, e do
imposto complementar, seccdo A. Também com o mesmo fim,
conviria autorizar estas sociedades a receber depdsitos do
publico — mesmo que fossem 86 depdsitos a prazo.

H4 também a referir que o financiamento em locacio finan-
ceira cobre a integralidade do prego do bem -— a0 contrario do

(*) Vd. Computerworld, 1978, pp. 59 e segs. Também, S. Tinghi-
tella, «Private carriage, is it better to own or lease equipement ?», Traffic
Mgmt,, 1977, pp. 50 e segs.; e D. Korn, «To buy, to lease, to reimburse
—that’'s not the only sales car question», Sales & Marketing Mgmt.,
1977, pp. 55 e segs.

(*) Na generalidade dos paises estrangeiros as entidades refinan-
ciadoras sfo bastante mais diversificadas: bancos de investimento (atra-
vés, nomeadamente, de empréstimos e obrigagdes hipotecérias), caixas de
aforros, sociedadeg de seguros, etc.
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que sucede com 0s empréstimos banchrios — e, em regra, a pri-
meira renda 86 € exigida com a entrega do equipamento. Por
outro lado, em diversos paises — julgamos que ainda néo entre
nés — sucede as rendas serem mais baixas no infcio, subindo
56 mais tarde, em fase de maior lucro do utente (29).

12 — Instrumentos de transferéncia de tecnologia

Verificamos, com muito interesse, que uma das empresas
inquiridas pela Associacdo Industrial Portuguesa entende que
a locacéio financeira pode ser um 1til instrumento de transfe-
réncia de tecnologia, através de equipamento em segunda maéo.
Pressuponho, como é evidente, que a empresa utente calcula
correctamente a rentabilidade do bem. Nomeadamente, em
matéria de computadores, materiais que parecem obsoletos
para grandes empresas sio adequados as pequenas ou médias
empresas (*'). Contudo, hi a observar, a este propésito, que
as sociedades de locagido financeira, nacionais e estrangeiras,
ndo gostam de trabalhar com equipamento em segunda méo
que, de valor mais incerto, acresce o risco para a sociedade de
locagéio financeira, e elimina normalmente o lucro residual com
a venda do bem.

13 — Inconvenientes da locagio financeira: A) maiores taxas
de juro

Mas a locagdo financeira ndo tem 86 vantagens.
Ja vimos que conheceri, em principio, taxas de juro supe-
riores as dos empréstimos bancarios a0 mesmo prazo (**)., Con-

(*) T. Scannell, «Users urged not to reject third-party leases»,
Computerworld, 1978, pp. 20 e segs.

(*) Vd, sobre este ponto, A. Dooley, «Users propelled to used
systems», Computerworld, 1978, pp. 1 e segs.

(*) Este aspecto é acentuado por numerosos autores como cons-
tituindo um dos principals factores de rejeicio do <leasings. Vd., por ex,,
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tudo, cometeria um grave equivoco quem considerasse este facto
isoladamente, sem levar em conta as importantes vantagens da
locagéio financeira que indicAmos, e que devem ser pesadas
cuidadosamente no momento da escolha da empresa utente, que
pode concluir eer a locagdo financeira menos dispendiosa do
que o financiamento cléssico (*°).

Assim, a0 preco «mais baixo» do financiamento classico
esti geralmente associado o maior risco inerente 4 proprie-
dade do bem, e que se traduziri sobretudo em periodo de amor-
tizagdo mais longo (*°), embora com a contrapartida — que
pode ser uma armadilha (*') —de o bem no fim do periodo de
amortizagio poder continuar a ser utilizado sem mais encargos.

Mas h& também que considerar atentamente as vantagens
fiscais inerentes & operacio, tanto por lado da sociedade de
locagdio financeira, como do utente — se bem que o nosso legis-
lador, nesta matéria, como em muitas outras, se tenha mantido
avaro. Ja referimos o significado de aceleragéo das reintegra-
¢Oes, previstas no artigo 1.° do Decreto-Lei n.° 311/82, de 4
de Agosto. Verificamos também que o resultado obtido na
transmissdo dos bens objecto de locagéo financeira é compo-
nente da formac#o do lucro tributivel da sociedade de locagio
financeira para efeitos do Coédigo da contribuicio industrial,
ndo lhe sendo aplicavel o disposto no Cddigo do imposto de
mais valias — disposi¢do que podera beneficiar as sociedades
de locacio financeira. Estas Gitimas gozam também de isencéo
da contribuicdo predial relativamente aos rendimentos das
coisas iméveis dadas em locacio (arts. 5, 1, 4) e de dedugio
ao lucro tributével da contribuicéio industrial de uma importén-
cia a fixar pela Administragdo. Estas vantagens devem per-

I. W. Sorensen e R. E. Johnson, «Equipment financial leasing practices
and costs —an empirical study», Financial Mgmt., 1977, pp. 33 e segs.;
B. Katugampola, ob. loc., cits.

(*) Sobre um caso em que foi preferivel comprar vd,, «Look before
you lease», Modern Office Procedures, 1978, p. 144.

(*) Vd, por ex., W. L. Ferrara, «<The case for symmetry in lease
reportings, Management Accounting, 1878, pp. 17 e segs,

() V@& supra n°* 7.
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mitir uma redugio das taxas de juro cobradas nas operacdes
activas destas sociedades.

As rendas a cobrar também poderéo beneficiar de precos
especiais obtidos, junto dos fabricantes ou construtores, por um
cliente tio importante como uma sociedade de locagéo finan-
ceira, e beneficiario seguramente da isencéio de direitos adua-
neiros prevista no artigo 7.° do Decreto-Lei referido, e da redu-
¢do da taxa da sisa a 4 % pela aquisigdo de prédios e terrenos
para a sua construgdo, ou pela constituicdo e aquisicio do
direito de superficie para este fim, sob certas condigdes
(art. 5.°), e da isencdo do imposto de transacgSes na aquisicdo
de certos bens (art. 4.°). O locatario beneficiard também de
isencéio da sisa pela transmisséo por compra e venda do direito
de propriedade ou do direito de superficie sobre o imével locado,
no fim do contrato e nas condicGes neste estabelecidas (art. 3.°).

Poderdo os utentes beneficiar das vantagens fiscais e
financeiras previstas no Sistema integrado de incentivos ao
investimento (no SIPAF, etc.) ? Parece-nos seguro que, estando
nds perante um investimento realizado através de um finan-
ciamento, tudo aponta para que o utente devera ter direito as
vantagens de que gozaria se fosse ele a adquirir o bem com
financiamento banecério.

14 —B) Indexagdo das rendas

Outro inconveniente residiria no facto de as rendas serem
objecto de indexagfio automatica ao aumento do valor dos bens,
pelo menos na locacéo financeira imobiliaria que conhece longos
prazos. Esta medida garantiri a manutencio da capacidade
financeira da locadora — que de outro modo teria de fixar
rendas degressivas, em vez de lineares ou mesmo progressi-
vas (*) —e justifica-se pelo facto de se tratar da cessdo,
durante toda a sua vida 4til, de um bem, também de valor
varidvel por forca do aumento dos precos.

(*) Vd. J. R. Cole, «The case for leasing», Management Account-
ting, 1977, pp. 334 e segs.

OA-11-6,
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Também a locaclo conhece rendas objecto de indexaco
—e as limitagbes que se pdem a esta estiio a ser eliminadas
progressivamente.,

Convird, para compensar esta subida de custos, que os
utentes possam, ndo 86 na teoria como na pratica, actualizar
08 seus precos de venda.

Parece seguro que a indexagdo, ndo s6 deve ter os pres-
supostos definidos no contrato inicial, de modo a garantir a
seguranca das partes, como terd que depender de indicativos
com suficiente grau de generalidade e que reflictam a subida
de precos dos bens em causa (*¢).

15 — Necessidade de cumprir os prazos de pagamento

Enquanto os banqueiros concedem frequentemente moraté-
rias ao cumprimento do mutuo, desde que assim acrescam as
possibilidades de receber as quantias mutuadas, em via de
regra os locadores néo estdo dispostos a aceitar atrasos no
pagamento das rendas. Isto, em virtude da sua menor capa-
cidade financeira e da circunstincia de estarem garantidos
pela propriedade do bem.

Este facto pesaré particularmente em Portugal, pelo facto
de o elevado endividamento e a fraca rentabilidade de muitas
empresas as impedirem de solver atempadamente os seus com-
promissos.

16 — Modalidades de locagdo financeira: A) restitutiva

Mas a locagéo financeira ndo é 86 a modalidade que temos
pressuposto, o «financial lease» anglo saxdnico, em que o utente
obtém, em locagdo financeira, um bem moével ou imével adqui-
rido pela sociedade de locagdo financeira a um terceiro, ou

(®) Pare maiores desenvolvimentos, vd. T. Stagen, «Rent inde-
xing», Journal or Property Mgmti., 1978, pp. 302 e segs.
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mandado construir por ela mesmo. O bem, mével ou imovel,
pode ser adquirido pela entidade financeira ao proprio utente,
a quem ¢é imediatamente cedido em locagiio financeira. Esta
modalidade, denominada «lease-backs nos paises anglo-saxo-
nicos, expressio por nés traduzida por locagdo financeira res-
titutiva, tem a maior importincia pratica. A empresa locataria
podera utilizar a massa de liquidez obtida com a alienacdo do
bem, na aquisigio de novos bens de produgido ou em dominios
tdo importantes como a investigacéo e a prospecgido de merca-
dos. Nesta medida, o «lease-back» tera uma funcéio paralela ao
do «financial lease». Mas a empresa podera ter tido em vista,
muito legitimamente, aumentar a massa das amortizacoes, ou
libertar fundos para capital circulante — o que também integra
uma das fungbes da locagio financeira em geral.

O «lease-back» terd uma importincia muito particular na
actual politica financeira restritiva portuguesa, sobretudo para
émpresas com grandes activos em iméveis que poderdo mobi-
lizar, deste modo, com vantagens previsiveis para o seu desen-
volvimento,

Assume um significado crescente nos paises economica-
mente desenvolvidos, a seguinte modalidade de locagéo finan-
ceira restitutiva: uma empresa vende a sua produgdo a uma
sociedade de locagéo financeira, que lha restitui imediatamente
através do «lease-back». A empresa produtora pGe esses bens
a disposicdo da clientela através da locagdo. Assim, a empresa
utente obtém um elevado grau de equilibrio entre os fluxos de
receitas e de despesas, o que permite o desenvolvimento ripido
de empresas com capitais limitados, uma boa planificacdo da
produgdo e uma 6ptima utilizagio dos capitais disponfveis.

17—B) A locagdo financeira «de alavanca» ( leveraged lease)

O «leveraged lease» é uma modalidade de locagio finan-
ceira na qual o locador contribui s6 com uma parte do finan-
ciamento (normalmente 20 %, 40 %), sendo o resto fornecido
por um terceiro. O efeito financeiro «de alavancas que resulta
deste processo, permite ao locador financiar a operacéo a taxas
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de juro mais baixas do que as normais. Nos E. U.A., onde este
tipo de operacao esta muito divulgado, o locador tem todos os
direitos, nomeadamente fiscais (amortizagtes, por ex.), ligados
4 situacéio activa do «leasings».

Assim se conseguem reunir grandes montantes de capital,
diminuir o risco de cada interveniente através da reparticdo
das responsabilidades, e baixar o8 encargos do utente, man-
tendo todas as vantagens inerentes i locagdo financeira (*4).

18 — Objecto da locagio financeira

Podem ser objecto de locagdo financeira mobiliaria os bens
de equipamento, tendo a locagdo financeira imobiliaria por
objecto bens imoéveis afectados ou a afectar ao investimento
produtivo na indistria, na agricultura, no comércio ou em
outros sectores de servigos de manifesto interesse econémico ou
social, (arts. 2. e 3.° do Decreto-Lei n.° 171/79) com as res-
trigbes introduzidas pelo Aviso do Banco de Portugal publicado
no Diario da Repiiblica de 4-3-82.

No que se refere ao tipo de bens financiados, encontramos
na generalidade dos paises — e Portugal ndo fugiri a regra —
iméveis (escritérios, centros comerciais, edificios industriais,
centrais de energia, etc.) maquinas ferramentas, material de
transporte, equipamento de informética, ete.

Assim, em 1981, em Franga, os investimentos reparti-
ram-se por: material de informatica, 17,6 % ; material electré-
nico e de comunicagdes, 17,5 %; veiculos industriais, 21,8 %;
maquinas agricolas, 2,4 %; equipamento industrial, 11,4 %

(*) Para maiores desenvolvimentos vd., J. Beeler, «Leveraged
leases» called best bet for users, Computerworld, 1979, p. 13, «Leveraged
leasing», Management Accounting, 1977, pp. 45 e segs.; E. A. Dyl, «The
sinking fund assumption in leveraged leasings, Jrml of Commerial Bank
Lending, 1978, pp. 47 e segs.; E. B, Grant, R. C. Witt, <A look at leve-
raged leases under FAS n.° 13». Management Accounting, 1979, pp. 49
e segs.; M. Colarantl, «Leasing and distributed processing», Computer
Decisions, 1976, pp. 20 e segs.
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méquinas ferramentas, 8,1 9% materiais para minas, siderur-
gia e conmstrucéio civil, 10,3 %; méquinas de escritério, 4,5 %;
material eléctrico, 0,5 %; produtos metalicos, 0,7 %; material
ferrovidrio circulante, 0,5%; produtos de construgéio naval,
0,2 %; instrumentos e materiais de precisdo, 3,4 %; méveis,
0,2 %; produtos da indistria aeroniutica, 0,7 %; outros, 2,3 %.
Na Repiiblica Federal da Alemanha, em 1977, encontramos
¢ investimento dominado pelos equipamentos de eseritério e
computadores, 38 9%, miquinas industriais, 1269% e vefcu-
los, 12,2 o7, (35).

Foram clientes em Franca, em 1981, os transportes e tele-
comunicagbes com 22,89%, o coméreio, 14,19%, os servicos
comerciais com 16,59%, a agricultura, silvicultura e pescas
com 3,8 %, as indGstrias agricolas e alimentares, 4,3 %, a pro-
dugdo de energia, 0,4 %, a inddstria de bens intermédios, 9,8 9,
a industria de bens de equipamento, 11,8 %, a indistria de bens
de consumo corrente, 7,6 %, a construciio civil e obras phbli-
cas, 6,8 %, os servigos nio comerciais, 1,3 %, as entidades finan-
ceiras, 0,9 %, os seguros, 0,3 %, e outros, 0,2 %.

19— Cont. A locagdo financeira de acgoes

Uma outra modalidade de locacdo financeira em que, infe-
lizmente, a nossa legislacio, demasiadamente restritiva, ndo
tera pensado, tem por objecto accBes.

A sociedade de locagio financeira subscreve o aumento de
capital de uma sociedade. Esta tiltima toma em locagdo finan-

(®) Nos E.U. A, e embora nfio disponhamos de dados quantitativos,
parece seguro que os computadores, veiculos automéveis e equipamento
de telecomunicacdes, ocupam um lugar preponderante no investimento.
Vd, por ex., Ph. H. Funk Jr., «Shrewddeals help blue cross save $800.000»,
Computerworld, 1977, pp. 38 e segs.; «Lessor asks: will terminal leasing
firms lasts, Computerworld, 1977, p. 81; T. Foster, «The road ahead for
truck leasing», Distribution Worldwide, 1978, Pp. 48 e segs.; «Truck lea-
sing gears up for a busy futures, Business Week, 2510; «Classy phones,
a grab at Ma Bell's market», Business Week, n.° 2539; etc.
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ceira as accles subscritas, sem adquirir os direitos de voto e
aos dividendos, que também n&o pertencem ao locador. Paga
uma renda. No fim do perfodo do contrato, a locataria: — com-
pra as acgoes a um preco residual (no modelo gaulés) e conta-
biliza-as por um valor igual & soma do pregco de compra e do
seu valor nominal; anula as acches compradas; aumenta o
capital social por incorporag¢éo do lucro realizado com a com-
pra das acges.

20 — Conclusdes

Terfamos gostado de poder fazer uma anilise quantitativa
dos custos e vantagens, nomeadamente fiscais, da locacao
financeira e do financiamento alternativo. O tempo de que dis-
pusemos néo no-lo permitiu.

De qualquer modo, esperamos, com a exposicio anterior,
ter assentado em s6lidas bases as esperancas postas na locacio
financeira. Esta, se néo serd um remédio milagroso para em-
presas inviiveis, poderd constituir, para as muitas empresas
dinimicas que integram o tecido econbémico portugués, um
mané no deserto das suas, e nossas, preocupagcdes.



