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Resumo

Este trabalho buscou analisar os contratos de lealr@pronaves das empresas aéreas
brasileiras. Primeiramente, procurseiidentificar as vantagens e desvantagens desse tipo de
aquisicdo do bem, sendo que a modalidade de leasing operacional poss@ngadtay
empresa ter flexibilidade frente as flutuacdes de demanda e, aind&ce&sitar imobilizar a
aeronave no ativo. O leasing financeiro, por sua vez, possui a vardaggsmpanhia poder
adquirir a aeronave por um valor residual ao final do contrato. Além disso, asbas
modalidades possuem isen¢do de alguns impostos, tornando-os competitieoa fratros

meios de aquisicdo de aeronaves.

Baseado no modelo de célculo da participacdo 6tima do leasing opera@ofrata de
companhias aéreas proposto pelo artigo canadense Optimal Demand fatinQpezase of
Aircraft comparou-se a composicao da frota das trés principais obrapaéreas brasileiras
(GOL, AZUL e TAM). Para isso foi necesséario realizar adaptacoesodelo, transformando
0 método continuo representado por integrais em um método discreto rejpieseot
somatoérios. Também foi adotado o método de Lagrange para o calculo idadagenos

pontos considerados.

O método mostrou que, assumindo uma projecao de demanda de 6%, o pedtierdude
aeronaves adquiridas por meio de leasing operacional seria de 30%,388%aa TAM,
GOL e AZUL, respectivamente. Hoje se observa que a TAM possui 5@@La70% e a
AZUL 40% de aeronaves adquiridas por leasing operacional, ou seja,amdaspresas
analisadas possuem uma porcentagem maior que a 6tima calculadaéfuelo. rEsse fato
pode estar relacionado a outras vantagens como a nao imobilizacao alcacapéntando os

indicadores financeiros da empresa.



Abstract

This study aimed to examine the lease aircraft from Braziliamestl First attempts to
identify the advantages and disadvantages of this type of acquisitionafdredt. Analyzing
that the operating lease method has advantages the company Habtyléxithe face of
fluctuations in demand and even the airline does not need to immob#izairtraft as a
financial asset. In the financial leasing, the company has dii@ntage of being able to
purchase the aircraft for a residual value at the end of contract. Morbotertypes are

exempt from some taxes making them competitive with other ways of acquisitionraftairc

Based on the calculation model of optimal participation in the apeedtleasing fleet of
airlines proposed by the Canadian article "Optimal Demand for AirOpadrating Lease of"
compared the composition of the fleet of three major BraziliamegliGOL, TAM and
AZUL). It was necessary to make some adjustments in the model, makingetinod
represented by continuous integrals in a method represented by dsorete It was also
adopted Lagrange method for the calculation of the derivatives at points considered.

The method showed that, taking a projected demand of 6%, the perceintggienal aircraft
acquired through operating leases was 30%, 63% and 9% for TAM, GOL and AZUL
respectively. Today, it is observed that TAM has 50%, AZUL 40% and GQ% of
operating leasing aircrafts, it means that all companies adalyaee a higher percentage
than the optimum calculated by the method. This fact may be rétateder advantages such

as no immobilization of the capital increase the company's financial indicators.
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1.  Introducéo
1.1. Motivacao

O custo financeiro de capital das aeronaves é um dos principais cust@E;éa anpactando
diretamente nos lucros das empresas aéreas. Por outro lado a dexisiaedte ede onde a
empresa obtém suas receitas operacionais, varia muito em funcadopdo feompra de
aeronaves faz com que as empresas tenham capacidade ociosa quancioi@s quedas de
demanda, enquanto a utilizacdo de leasing proporciona flexibilidade @srduas aéreas
frente as oscilagdes de mercado. No entanto a utilizacdo do leasiagional também gera
um custo adicional devido ao prémio de risco pago as empresassi.le® analise das
vantagens e desvantagens da opcdo pelo leasing, cujos contratos sdasfiemamoeda

estrangeira, possibilita a tomada de decisdes mais eficientes por pamjeresaeaérea.

Os gréficos 1, 2 e 3 mostram como variam o numero de assentos ofereGHeg\Ailable
seat kilometer) e o numero de passageiros transportados (RPK- Revesagngen
Kilometer) nos ultimos 3 anos das empresas GOL, TAM e AZUL. O ASK repeeserferta
da empresa, enquanto o RPK representa a demanda atendida. Vale lembrarsgupauie
considerar a capacidade da empresa como sendo o ASK, pois esse deplenaznda, uma
vez que a empresa pode optar por deixar a aeronave parada, reduzindo o ABKrelass

custos financeiros dessa decisdo, caso esses sejam menores do que um excesso de oferta
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1.2. Obijetivo

O objetivo deste trabalho é determinar a porcentagem otimaateases de capital proprio e
de leasing para as trés principais companhias brasileiras. Seradotitomo referéncia o
modelo desenvolvido na Universidade British Columbia, no Canad4a, e apresemtadigo
Optimal Demand for operating leasing of aircraft. Para aplicagdo ao cageilorasio feitas
adaptacdes no modelo canadense, adequando-o a forma discreta das indodimpodéreis
para o caso brasileiro. Além disso, sera utilizado o modelo do polinbmipoiatéor de

Lagrange para o calculo das derivadas dos custos das receitas em relagéidadeapa

Para ambientar a pesquisa foi realizado um estudo detalhado gilog leke aeronaves,
analisando o custo adicional devido ao prémio de risco pago as empresassidg e
comparando esse custo com a vantagem gerada pelo arrendament@ daecénferir a
empresa maior flexibilidade para adequar com maior agilidade frotaade acordo com a
demanda existente. Assim, sao descritos alguns aspectos fiscabemou juridicos que
poderao influenciar na opgéo pelo leasing operacional ou por outro meio de aporte de capital.
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Este estudo se baseia principalmente nas receitas, despesasijsfrotdvel e custos de
arrendamento e depreciacdo divulgados no anuério da ANAC (Agéncia Nasok&acao
Civil) referentes as empresas GOL, TAM e AZUL.

1.3. Estrutura do Trabalho

Esse trabalho esta dividido em sete capitulos. No primeiro lka@tdeito uma breve
apresentacdo da proposta, bem como da motivacdo e objetivo do tratallsegundo
capitulo é feita a revisdo de literatura, mostrando os trabalho®naldos com o tema e que
podem de alguma forma agregar ao trabalho proposto. Entre os artigos estadadtsse
o artigo Optimal demand for operating lease of aircraft quepénaipal base para esse

trabalho.

No terceiro capitulo é apresentada a definicdo de leasing, bem cavwlugdo dessa
modalidade de contratos nos mercados desde seu surgimento, passando pomhomo ga
expressividade e finalizando com uma analise de qual a sua padticipacmercado el
credito. Em seguida é feita a diferenciacdo entre o financiamento norasabperacdes de
Leasing distinguindo as modalidades de Leasing operacional mcdina Dentro dessa
diferenciacdo séo analissglalgumas regras que f&m com que determinada operacéo seja
classificada como um desses dois principais tipos de Leasingltifur sdo feitas analises
sobre o ponto de vista juridico e contabil de fatores que podem influradi@cisdo de uma

empresa sobre qual forma ela usara como aporte de capital.

A metodologia desenvolvida nesse trabalho € apresentada no quario capie € feito um
aprofundamento sobre o modelo proposto por Tae Hoon Oum no artigo. Séo feitas eslaptaco
visandoa transformar o modelo continuo para o0 modelo quantizado visando corrigir a forma
como sao obtidos os dados. Nessa transformacdo surgird a necessidadeuldodas
derivadas do custo e da receita em fungcdo da capacidade o quedeidoraslizando um

polindbmio interpolador de Lagrange.

No quinto capitulo sdo mostrados os resultados obtidos nesse trabalho, por meio de
estimativas do custo financeiro do leasing. E também analisaflaemcia do cambio nesse
custo. Por fim, utilizando essas consideragdes e baseado nos dados fopstasdespresas
GOL, TAM e AZUL, é calculada a porcentagem 6tima que esaasesas deveriam possuir

de leasing operacional para maximizar seus lucros, com base em uma demanda estimada
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No sexto capitulo € elaborada a concluséo do trabalho, compa@osiatados obtidos com

os valores divulgados pelas empresas em seus demonstrativos de resultados.
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2. Revisao de Literatura

Na literatura académica € muito comum encontrar diversos asigo® arrendamento
mercantil. No entanto, em sua grande parte eles tratam do disatoaa® ao leasing. Para o
estudo proposto neste trabalho, que trata de leasing de aeronavesaensenfroucos

trabalhos feitos até o momento. Isso faz com que aumente a impodaste trabalho e ao

mesmo tempo o torna mais desafiador.

Todo o assunto relacionado ao direito em leasing de aeronaves sera argiade num
capitulo dedicado exclusivamente a esse tema, haja vistandegiraportancia que esse
assunto possui impactando em custos diretos e indiretos do arrendaomgatoedte com a
questao da legislacdo, sera também tratada a parte da lwadebe dos demonstrativos de
resultados que impactam diretamente no desempenho de ac¢lOes dsagmpre capital
aberto negociadas em bolsa.

Para a analise do tema, foram selecionados 3 artigos relevanitesatarh disponivel e gu
agregam valor ao trabalho proposto. Além disso, foram analisados outrosrattigmsados
a direito e contabilidade que embora tenha impacto ndo estntbree relacionado ao tema
central do trabalho.

Primeiramente foi analisado o artigbeasing Financeiro: Um Estudo do Reconhecimento e
Evidenciacdo nas Demonstracées Financeiras de uma Empresdackio Civil” de llirio
Jose Rech e Moisés Ferreira da Cunha da Universidade de Sadaead/ieira Pereira da
Universidade de Rio Verde e Josemar Ribeiro de Oliveiraadtficia Universidade Catdlica
de Séo Paulo. (RECH, Jose llirio, CUNHA, Moisés Ferreira, PEREIRA, IXia&a,
OLIVEIRA, Josemar Ribeiro, 2008).

Esse artigo, baseado nos demonstrativos financeiros de 2005 e 2006 da TAM, procura analisar
qual a influéncia das operacbes de leasing sobre as demonstracdesrdmaheeuma

empresa de capital aberto.

O principal objetivo das demonstracdes financeiras € fazer com que toskidimvdisponha
das mesmas informacdes e que essas informacfes sejam padronizadgserpatir
comparacdes do desempenho e dos rendimentos entre as varias empresasleobjet

investimento.
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Analisando a maneira com que a empresa TAM faz suas demonstiiagdegiras no que
diz respeito a classificacdo entre leasing operacional ou lefwsamgeiro, observa-se duas

modalidades de contrato de arrendamento:

e Arrendamento operacional simplesrefere-se a operagfes de arrendamento sem
clausula de opcéo de compra. As obrigacdes e respectivas desgssasaldalidade
de arrendamento séo registradasndo incorridas, na rubrica “Custos dos servigos
prestados”.

¢ Arrendamento mercantil financeiro - considera as operac¢des que envolvem opcao de
compra pela TAM Linhas Aéreas (TLA) de bem especifico da atividade emand@n
custo original do bem arrendado € registrado na rubrica “Imobilizado”, em
contrapartida das rubricas “Arrendamentos a Pagar”, classificadas no passivo

circulante e ndo circulante.

O artigo faz uma analise quanto a forma adotada para classificasingl@peracional e o
Leasing financeiro, uma vez que a empresa utiliza apenas a opgéomta como indicador

e esse € apenas um dos indicadores, ndo apenas o Unico.

Utilizando os critérios considerados US GAAP (Generally Accepteduiting Principles in

the United States), norma americana para demonstracdes financemasgoochega a
algumas correcdes com a classificacdo de algumas operacoesndiaraento por meio de
leasing operacional passando a ser reconhecidas como leasingifmdbssas mudancas no

tipo de classificacdo chegam a impactar em 37,6 % o resultado mtasantom o lucro
liquido passando de R$ 556 milhdes para R$ 765 milhdes. Os resultados mapteem

2006 houve uma variacdo no passivo circulante de 13% passando de R$ 2.029 mithdes pa
R$ 2.295 milhdes e no passivo ndo circulante chegando a mais de 115%, pasdafido de
1.675 milhdes para R$ 3.616 milhdes, resultando num aumento de 113% no total de passivos
passando de R$ 3.704 milhdes para R$ 5.911 milhdes. Com isso houve uma redug@o no

a ser distribuido de cerca de 53 milhdes de reais o que mudariasdodde muitos
investidores e credores. Por outro lado, embora alterando a modalidade denagreadle
operacional para financeiro, a empresa apresentasse maior rentabiktdEmbém
aumentaria seus ativos. Nesse caso, ficaria evidenciado querasanmtem uma menor

capacidade de transformar seus ativos em lucros.



19

O segundo artigo analisado foi o Choice among leasing contracts im farm repusiatado
em 2000 pela editora “Agricultural Finance review” e escrito por Narda L. Sotomayor, Paul
N. Ellinger e Peter J. Berry do Departamento de Agricultura e Ecordonfaonsumo da
Universidade de lllinois que serviu para a melhor compreenséo do procesasinig ¢®mo
uma forma alternativa para aquisicdo de equipamentos. Esse artigoldratarcado de
leasing entre os fazendeiros no centro-oeste americano e procularassmapacidade de
pagamento de cada produtor com diversos fatores como indice de alararicaigez e até
mesmo idade e tempo de atividades dos produtores. (SOTOMAYOR,Narda L., &ERIN
Paul N., BERRY, Peter J., 2000)

Fol também analisado o artigo Optimal demand for operating leasecoft escrito por Tae
Hoon Oum da University of British Columbia, Faculty of Commerce and Bus Asimation,
Division of Transportation and Logistics, Anming Zhang e Yimin Zhan@ita University

of Hong Kong, Hong Kong, People's Republic of China. (OUM, Tae Hoon, ZHANG, Anming
e ZHANG, Yimin, 1997).

Esse artigo, que apresenta o modelo bésico utilizado nesse trabalhoa jeatificar o
percentual 6timo de leasing operacional para uma empresa aérea de acordo com osscustos e a

variacGes de cenarios da economia, modificando as variaveis de demanda e precos.

O leasing operacional possibilita uma flexibilidade na administrad@ capacidade da
empresa, 0 que se apresenta como vantagem importante por conferir mdadediente a
mudanca de cenarios. Por outro lado a companhia aérea paga um prémim &keaimpresas
de leasing. Esse prémio de risco pode ser maior ou menor dependendo Iddenive
instabilidade do mercado, do indice de solvéncia da companhia e do cambaulprabessa
forma, se por um lado o leasing operacional proporciona uma melhor respostag@®sara
demanda, o leasing financeiro ou capital proprio apresenta um custo menoui-€encl
portanto, que existe uma escolha a ser feita entre o leasingiopal@ o leasing financeiro
ou capital préprio. Resultados empiricos sugerem que a porcentagendedésdsing
operacional variaria entre 40 e 60% (OUM, Tae Hoon, ZHANG, Anming &N&B| Yimin,
1997).

O artigo sugere um modelo para otimizar o lucro de acordo com as fegudg@emanda o

qual sera descrito a seguir.
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Primeiramente assuns&que exista uma funcdo de demanda Y que depende de certo tempo

futuro 7, ou seja, ¥ = ¥(#) . Por outro lado, supondo que a empresa possua uma capacidade
Z que é a soma da capacidade em aeronaves proprias ou leasingirinakce uma
capacidade em aeronaves adquiridas através de leasing operaciberak& forma K pode

ser considerado inflexivel ao longo do tempo considerado e S sendo adequado

automaticamente de acordo com a demanda.

Pode-se equacionar o lucro da empresa como sendo a receita em funcédo da desaanda
capacidade, subtraido o custo varidvel e os custos financeiros relacienpdsse das

aeronaves e aos custos de leasing. Expressando matematicamente tem-se:

7 =R(Y(r),Z)- F(Yr), Z2)-W.K-W,S Onde R é a receita, F o custo fix\él,k 0 custo

financeiro das aeronaves proprias ou de leasing financ:eiwS @ custo do leasing

operacional.

Num primeiro instante tenta- se obter qual o valor de K que maximiza o lucro, ou seja,
max, E{R(y(),Z)- F(y€ ), Z)- WK-WS§ =

max[ [RY&).Z)-F (ye).Z)-WK-WS] f(z) dr

Onde K e S sdo nao negativos. Em um segundo momento, ddandeterminado, toma-se
. ~ . , . . . 0°R 0?%F
uma situacao determinada J e assim define S a partir de Kssumindo queaz—z— T

que significa que o lucro marginal diminui com o aumento da capacidade.

<0

No segundo momento, com K fixo, tem-se que o problema é:

max, R(y,Z) - F(y,2)-WK -W65, para S=0 terseque uma das duas situagles ocorre para

0 parametrd :

T, :{T||:————WS:| >0 0uT, :{T||:%—8—F—WS:| <0 , Caso? pertenca ao caso 2 a
S=0 oL oL S=0
solugéoS* esta definida e tem-se Ql§;20. Caso contrario pode-se definir a solucao a partir

de:
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dz _ 0 as _ 1
dZ | no entanto como Z=K+S* tem-se qu& logo se pode determinar S a partir da
equagao:

R_F g

oZ oZ

Considerando que embora k esteja fixo para dado momento, mas que a capacidada adqui
por leasing operacional depende de qual a capacidade que a empresuga pode-se
considerar que S depende de k. Logo se pode derivar a fungcdo acima em fukgiqude

resulta em:

of R
oz _aZRaZ_aZR(ak aSJ am{l aS]e
2

ok 0Z2 ok 0z2( ok ok oL ok

o[
0z)_0°F0Z _o?F(0ok, 0S| _o2F(, 0S
ok  ozzok oz2\ok ok ) oz2\ ok )

Resumindo em uma equagéoaatem-se que:

0?R 02%F oS
- 1+ =0
022 072 ok

oS {—1, T € 'I;}
O que resulta emak 0.zeT gue é um resultado intuitivo, uma vez que caso esteja

no subespaco T1, um aumento na capacidade aumenta o lucro da engessa frma
quanto maior a capacidade fixa ja existente, menor sera o adquirido pog lepsiacional
para maximizar o lucro. Por outro lado, caso a situagéo esteja no subespaguifiznto da
capacidade ndo gera um aumento no lucro, logo a quantidade de aeromérzada por

leasing operacional sera necessariamente zero.

Como mencionado, para determinar o k que maximiza o lucro da engwesago do

periodo considerado significa encontrar o k que maximiza a funcdo por
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maxf [R(y@).Z)-F (y&).Z)-WK-WS] f(r) dr. Derivando essa fungéo em relag&o a k

e igualando a zero tem-se:

J‘K@_ﬁj[]ﬁﬁ]—wk—wsﬁ} f(r)dr=0
o0Z oL ok ok

Dividindo entre os intervalos tem-se:

;[(@ﬂ)@ﬁj_m_wﬁ}f(,)dH;KG_R_a_F][m_Sj_Wk_Wsiﬂf(,)dfzo
o0z oz ok ok 2\oz oz ok ok

T

oS oS
R oF\(, @S -t 0
No entanto tem-se que em — || 1+—— |=0 logo

- eemT2K  logo
oZ oL ok

reescrevendo o problema tem-se:

oR oF

Jlow )t (eir=— [ 2 w1 o

Essa equacdo pode ser interpretada levaedem consideracdo que o lado esquerdo
representa o subespaco de condicdes em que a capacidade 6tima € maicappmdade
fixa k e o resultado dessa integral representa 0 aumento do @watip goela troca da
capacidade fixa pelo leasing operacional. Ja o lado direito represeuianto a empresa

perde ao ter uma capacidade fixa maior que a capacidade 6tima.

R OF [(w,—w) f ()7 = E(W) ~ w, >0
Considerando qu%a—a—wsj <0 em T2, logo que

traduz o fato de que o custo por leasing operacional é maior que o custeifondaaapital

préprio, ou seja, as empresas de leasing cobram um premio de risco.

Para avaliar o percentual 6timo de aeronaves arrendadas de cada émpoessario estimar

a funcéo de receita, a funcéo de custo e os custos financeiros de leasing e capital préprio.
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3. Andlise de leasing em aeronaves

3.1. Definicao

A palavra leasing o gerundio do verbo inglés “to lease™ que significa arrendar. No entanto a
lei brasileira usou a denominagdo “Arrendamento Mercantil” devido a proibicdo do uso de

palavras estrangeiras em contratos e atos oficiais.

Segundo a definicdo dada pelo Banco Central do Brasiséamue “O leasing € um contrato
denominado naefislagdo brasileira como “arrendamento mercantil”. As partes desse contrato

sdo denominadas “arrendador” e “arrendatario”, conforme sejam, de um lado, um banco ou
sociedade de arrendamento mercantil e, de outro, o cliente. O objeto do contrato € a aquisicao,
por parte do arrendador, de bem escolhido pelo arrendatario para su&atil2agrendador

€, portanto, o proprietario do bem, sendo que a posse e o usufruto, durante a vigéncia do
contrato, sdo do arrendatario. O contrato de arrendamento mercantil podeopreder a

opcao de compra, pelo arrendatério, do bem de propriedade do arrefi(Balmco Central

do Brasil, 2011).

Maria Helena Diniz define no dicionario juridico como: “E um contrato pelo qual uma pessoa
juridica ou fisica, pretendendo utilizar determinado equipamento, comercialustriad ou
certo imovel, consegue que uma instituicdo financeira o adquira, arrendaadoteressado
por tempo determinado, possibilitando-se ao arrendatario, findo tal prazo,eopt@ a
devolucdo do bem arrendado mediante um preco residual, previamente fixadotnato,
isto é, o que fica apds a deducdo das prestacdes até entdo pagae dodtaancial leasing,

norte americano e do creditbdds franceses.”

No entanto de maneira mais pratica podemos definir como um contrato fiemtagloluas ou
mais pessoas, sendo o arrendatario uma pessoa fisica ou juridica e o arrendador
necessariamente uma pessoa juridica, determinando a utilizagdo derto bem, por um

tempo pré determinado e sua forma de pagamento.
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3.2. Histérico

Uma das formas mais simples de leasing podemos encontrar em. Aehss as minas de
propriedade dos Estados, era pago um valor anual ao Estado para a explossaordes
pelos arrendatarios, que ainda poderiam ceder o direito de exploracéoeRistém autores
que defendem sua origem no Império Babildnico, no Século XVIII a. C., com Hamurabi,
considerado o primeiro legislador do mundo, regulamentado as relacdes cenerdai

propriedade, ainda a época dos Farads. (Pretti)2009

As minas de ouro e de prata em Thaos e Laurium, cidades gregas, araga exploradas
desta forma. Leasings, perpétuas em terras araveis da peninsuleaderatin mencionados

em listas de propriedades por oradores gregos, aproximadamente 500 anos antes de Cristo.

Até nos dias de hoje, na Inglaterra, existem familias que sentiliito arrendamento, com
suas terras, fruto do leasing utilizado durante o passado.

Nos EUA, o leasing foi implementado a partir de 1.700, em Baltirrore Filadélfia,

consolidado pelos colonos ingleses, dai derivando sua forma atual.

Empresas como Xerox, IBM e Bell Telephone System, a partir de 1.900,raresteiito
com a utilizagao do leasing (Pretti, 2009).

A evolucdo do leasing variou de Pais para Pais, dependendo de swua, ¢udtoria e
costumes. No Brasil, as primeiras operacdes se deram em 1967, emegier@omilitar entre
as empresas Colina do Farol e SIAC, na aquisicdo experimentafulpamentos de
producdo. E, nos dias de hoje, € extremamente utilizado o leasing, noicpma@scmais

variados ramos, sendo muito utilizado pelas empresas aéreas para adquirir suasaeronave

3.3. Diferenca entre leasing e financiamento

O fato de a propriedade do bem pertencer ao arrendador diferencia iy leks
financiamento, pois nesse a propriedade do bem, mesmo que alienado, @Eertenteario
ja no ato da compra. Isso faz com que o leasing tenha regulaceprépeias diferentes do
financiamento. As operagles de leasing sao disciplinadas peld@%8, @le 1.974 e pela
resolucdo CMN 2.309, de 1.996 e respectivas alteracdes posteriores estianidodsintro do

ramo do direito comercial.
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O leasing possui a vantagem de o valor pago nas prestacdes serradosodeno custo no
momento do calculo do imposto de renda reduzindo o imposto pago. No final daderazo
arrendamento a empresa pode renovar o contrato, comprar o bem a um pestipydsEio

ou até mesmo devolver o bem. Caso o arrendatario opte pela devolucdo do bem, seria como se
tivesse alugado o bem. O que diferencia é que no aluguel ndo ha a opgapero final

da operacdo. Caso ele opte pela compra do bem ter4 sido uma forma danfieata;i no

entanto sem ter arcado com a imobilizagéo do ativo durante o prazo contratual.

Ja no caso do financiamento, o bem fica alienado, conhecido como adidithiaria,e

somente as despesas de juros sdo dedutiveis do imposto de renda.

O leasing é amplamente utilizado em compra de equipamentos em qu@aha&apida
evolucdo em seus sistemas, como por exemplo, no ramo da informética oesiErmento e
mudancas sdo rapida demais, inferior ao prazo estipulado pelo Impostod#e [RrRés existe
o beneficio fiscal pela depreciacdo do bem. Outra forma de utilizar sinde& para
empresarios que necessitam utilizar o equipamento durante temgetgn@inado. Porém se
o bem nao estiver disponivel para aluguel, pode-se utilizar o leasingé lamplamente

utilizado pelas empresas aéreas devido a oscilagfes existentes ndadema

3.4. Diferenca entre leasing financeiro e leasing operacional

A principal diferenca entre o leasing financeiro e o leasing opera@stéina definicdo de

quem assumira o risco de desvalorizacao do bem em questéo.

e Leasing financeiro: a desvalorizacdo do valor de mercado do bem é aspefida
arrendatario. Esse tipo de leasing se assemelha ao financiamento.

e Leasing operacional: Nesse caso a desvalorizacao € assumida pelo arrendador.

Para melhor entender, segue a Tabela 1, abaixo, que mostra um resumancipais

diferencas entre leasing financeiro, leasing operacional e financiamento.



26

Tabela 1: Principais diferencas entre leasing financeiro, leasing operacio@ai@aimento.

No entanto, pelas normas brasileiras ha algumas diferencas entigrass brdsicas para os

Diferencas

Financiamento

Leasing financeiro

Leasing operacional

A quem cabe a
posse do bem

Ao
Arrendatario

Ao Arrendador

Ao Arrendador

Compra do bem

O Arrendatario
compra no
inicio da
operagao

O Arrendatario
com ao final da
operagao a um
valor pre-
estabeelecido

O arrendatario
pode ou ndo
comprar ao final da
operagao a prego
de mercado

Quem assume o
risco da depreciagdo

O Arrendatario

O Arrendatario

O arrendador

Liquidagao
antecipada do
arrendatario

H4a descontos
de juros

Ha multas e
penalidades

N&do ha multas nem
descontos. Ha a
necessidade de

aviso prévio de 90

dias.

dois tipos de leasing.

Para o leasing operacional, valem as seguintes regras (AB&dsociacdo Brasileira de

Empresas de Leasing, 2011

O prazo da operacdao deve ser inferior a 75% da vida Gtil do bem.

e O valor presente das contraprestacOes deve ser inferior a 90% do custo do
arrendamento.

e Auséncia de VRG (Valor Residual Garantido) que é um valor estatmleon
contrato que garante que a aeronave serd comprada por esse valor ao final do

arrendamento.
Para deasing financeiro, valem as regras (ABEL, 2011):

e O prazo do arrendamento ndo pode ser inferior a 24 meses para bens com até cinco
anos de vida util.
e O prazo de arrendamento ndo pode ser inferior a 36 meses para bens cararaté de

de vida util.
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e Pode-se ainda acrescentar a clausula inserindo o VRG. Essa clmsida ém um
compromisso assumido pelo arrendatario de garantir ao arrendador um vdia res
minimo de operagdo. Na pratica do mercado, o normal é estabelecer um VRG
equivalente ao risco residual assumido na operacgéo, sendo assim, o arreddador

assume risco residual na operacao, e o arrendatario se vé forcado a adquirir o bem.

Devido as caracteristicas de cada tipo de leasing, cada wnca&xa mais para cada

necessidade das empresas interessadas.
O leasing financeiro se enquadra mais para as empresas que desejam (ABEL, 2011):

e Obter financiamento a um custo abaixo do praticado no mercado.

¢ Reduzir o endividamento bancério contabilizado no passivo.

e Beneficiar-se da depreciacdo acelerada do bem, diminuindo o valenteree
imposto pago por rendimentos.

e Adquirir o ativo ao final do contrato.

¢ Flexibilidade na obtencdo de melhorias de equipamentos.
Ja o leasing operacional se enquadra melhor para as empresas que desejam (ABEL, 2011):

e Controlar seus gastos na atribuicdo de orcamentos para suas areas de compras.

e Reduzir o endividamento bancério contabilizado no passivo tanto no Brasib quant
na consolidacdo das demonstracdes financeiras.

e Beneficiar-se da depreciacéo acelerada do bem.

¢ N&o adquirir o ativo ao final do contrato.

e Renovar o parque tecnoldgico periodicamente.

e Possuir flexibilidade na obtengcédo de melhorias nos equipamentos.

e Eliminar impacto operacional na substituicdo do bem (desinstalar ecpnfs

vender, transportar, etc.)

Resumidamente, podesecitar vantagens do leasing por ser uma alternativa menos onerosa
para os bens de capital das empresas, permitindo dessa forma a nulhkoinaices de
desempenho dessas empresas.

Além disso, o leasing possui algumas vantagens fiscais e contabeis:
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e Depreciacao acelerada, reduzindo o valor presente do imposto de rendaljpago s
0s ativos.

e Algumas aliquotas séo reduzidas como o PIS e o COFINS, no caso do IOF
substituido pelo ISS, sendo esse menos oneroso ao contribuinte.

e E concedido o tratamento Off Balance (n&o ser incluido no patriménio contabil).

e Uso do valor residual atribuido, para a determinacéo do valor da conag@oest
de arrendamento, que dependendo da modalidade ndo serd amortizado pelo
arrendatério, constituindo-se risco para o arrendador, proporcionando assim um
custo menor que 0 montante necessario para a aquisicdo do bem.

e Concessdao de prazos mais longos de financiamentos.

e Opcodes de compra, devolucdo do bem ou ainda renovacédo do contrato.

3.5. Andlise Juridica do leasing

A operacdo do leasing em aeronaves € bastante complexa e airida peeamais bem
definida em alguns aspectos. Ha, por exemplo, quatro vertentes juridicasteifepganto a

sua defini¢do. De acordo com o professor Werter R. Faria (1985) “ha uma (vertente) que
considera o leasing como locacdo de bens moveis conforme definido no conto, cuj
normas relativas a locagéo incidem sobre o leasing; outra corrente enfioeaciamento
presente no leasing e dispde que as normas que disciplinamdadaivinanceira regulam-
no, bem como o contrato de compra e venda conexo ao negocio juridico, eml especia
clausula de reserva de dominio. De outra parte, ha correntes que cansideesing como
contrato misto devido as caracteristicas de diversos tipos deioegAinda ha uma quarta
escola que defende a dicotomia dos aspectos econdmicos e juridicosadiiag,le
considerando-o pelo prisma econémico como um contrato de financiamento e piido juri

uma locagdo conexa a compra e venda.”

Formalmente o contrato de leasing nao difere dos contratos de outras operagdossaS.
Isso ocorre por sempre haver necessariamente uma operacdo de compra-evenas e

partes interessadas que pode ser ou ndo associada a um financiamento.

Ha trés partes envolvidas num contrato de leasing: O fabricante ou vendedor, o0 comprador e o
agente financiador que, em alguns casos menos comuns no mercado atual, pguiésio

fabricante. A figura 1 abaixo exemplifica como funciona a relacdo estenvolvidos. No
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momento da entrega da aeronave (Tradicdo), o comprador realiza a cessaloo{pantal)
do contrato de compra e venda ao agente financiador que, por sua vez, efetameniiag

integral do bem ao vendedor (fabricante).

Cessdo parcial de
direitos do contrato
de compra e venda da
aeronave.

Empresa Arrendador
aérea

Contrato para aquisigdo
ou fabricagdo da
aeronave e arrendamento
Lease agreement-
leasing.

Assinatura  do . .
Consentimento da cessdo

contrato de . da
compra e venda parcial dos direitos do
da aeronave contrato de compra-e-

venda e tradicdo da
aeronave a empresa
aérea operadora.

Fabricante

Figura 1. Esquema das relacdes entre os envolvidos em um contrato de leasing (Farah,2007)

Existe também a possibilidade do préprio financiador comprar a aeronave parafpoztar

as empresas aéreas. Essa possibilidade € mais comum parin@ dgesacional onde o
financiador pode também oferecer o servico de manutencdo e todo o praceésswadie
aeronaves em caso de renovacédo de frota. Caso o contrato se dé emiresa aérea € 0
fabricante, o artigo da lei numero 6.099, de 12 de setembro de 1974, prevé que nao se trata de
arrendamento mercantil. O arf.do anexo 1capitulo | da resolucdo 2309, de 28 de agosto de
1996, mostra que o arrendamento mercantil sé podera ser realizado por pesioas §ure

tenham como objeto principal essa prética, pelos bancos mulioos carteira de
arrendamento mercantil e por empresas financeiras que estejanzadasra contratar
operacdes de arrendamento com o préprio vendedor do bem ou com pessoas jurigicas a el

coligadas ou interdependentes.



30

Para a redacao dos contratos, seja em qualquer idioma, usa-se leasingpembora as leis
tributarias redijam arrendamento mercantil. Esse uso traz congigdisigsdes de lesse para

0 arrendatario e de lessor para o arrendador. Essa redacéo busca diferir do antendam
simples, onde h&a apenas a cessao do direito do uso da aeronave mediante o pagamento de um

taxa de uso ndo havendo as vantagens fiscais nem as exigéncias legais do leasing

Devido aos grandes montantes envolvidos em uma transacédo de leasinggdedsidade de
levar em consideracéo o prazo de entrega e multas em casaste jabis cada dia de atraso
emcerto uso que estava programado para a aeronave pode representar pregidaraveis

a empresa aérea. Outro fator a ser considerado é o caso do pagamprestdedes cairem

em feriado, nesse caso o0 pagamento deve ser antecipado sem haver desconto no preco.

Embora alguns contratos prevejam a possivel rescisdo negociaeelasnpartes com o
acréscimo do termo “opg¢do de término antecipado”, h& 0s contratos homeados de Golden
contracts que obrigam ao lesse a pagar varios meses de paccetasdo de altas multas o
que faz com que figue mais barato para a empresa manter o cotdtratina mesmo tendo

prejuizo que rescindir e arcar com 0s encargos da rescisao.

Para os custos de manutencdo ha um certo capital provisionado parquilfica sob a
custodia do lessor. No entanto o lesse tem a obrigacdo de utilizsioreage dentro das
condicBes operacionais pré-estabelecidas assim como a regidao geogoatratuada. Ao
final do contrato, o lesse devera devolver a aeronave de acordo camondigbes

especificadas em caso de leasing operacional ou compra-la em casinddileaceiro.

3.6. Analise fiscal do leasing

Na operacdo de leasing, embora algumas leis tratem especifieadmntseus detalhes,
existem muitas indefinicbes quando se trata da questéo tributdato @efo leasing possuir
caracteristicas referentes a diversas outras operacdes faz cdmajguduvidas quanto ao

enquadramento em algumas atividades.

Um exemplo comum dessa questdo se refere a enquadrar ou ndo o leasingnclamaors
servico. O enquadramento geraria a incidéncia do imposto ISS (Imposto ouEs].
Essa questdo ainda ndo foi resolvida e estd sendo travadas displitéas] A lei
complementar 56/87 incluiu teasing entre as atividades tributaveis. No entanto, se ao
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analisar algumas definicbes de servico e comparar com a dévikaarrendamento, ndo ha

davidas de que ndo se trata de um servigo.

Segundo a definicdo de Aires Barré&torvigo ¢ o esforgo de pessoas desenvolvido em favor
de outrem, com conteudo econdmico, sob regime de direito privado, em cagatealne

tendente a produzir uma utilidade material ou imatériBarreto, 2003).

Quando analisando o leasing financeiro tem-se compra-e-venda de asydimavnciamento
como sendo as principais caracteriscas, sendo que ambas ndo seaemau@adefinicdo de
servico. Por outro lado, quando se analisa o leasing operacional, perapleaém dessas
atividades e aluguel que também ndo se enquadra como servi¢co, pade fuamecimento
de manutencdo de equipamentos e assisténcia técnica nessse casguadrando como
servigco e nesse caso sendo justa a incidéncia de ISS relativo somenteastsses

Embora a lei complementar inclua o leasing como tributavel, a juriéspeied tem se
posicionado em favor da isencédo do leasing percebendo a ilegalidade da tributa¢fda® ac

realizado em 2007 traz o seguinte trecho mostrando a tendéncia a néo tributagéo.

A alegacédo de que o tratamento juridico a se dispensar as operaadendamento mercantil
("leasing’) é o de obriga¢do de dar afigura-se verossimil, porquanto trata-se de contrato
complexo no qual, aparentemente, prepondera a locacao de bens Guviia-se, a propaosito,
0 escolio de Rogério de Miranda Tubino: "Quando se tratou do conceito e nalnirezesing
ficou claro que tal contrato ndo se resume a uma locacdo merameetariairndo se negou
que a locacao seja traco preponderante do contrato de arrendameatatin®estacou-se, na
oportunidade, com base na licdo de Orlando Gomes e Fran Martins, outeadacde leasing
de natureza complexa, composto por tracos caracteristicos desfigom@ a locacdo, a
promessa unilateral de venda e, em alauns casos, de manji&tobtf{gacdo que prepondera e
caracteriza as operacdes de leasing é obrigacdo de dar, pendonseguinte, inconstitucional
a incidéncia de ISS sobre arrendamento mercantil. "'Percebe-smeatégaque ao pretender
tributar uma obrigacao de dar arrendamento mercantil os Municipiopaatraa competéncia
gue lhes foi outorgada pela Constituicdo Federal. "A ConstituicAo Fedart@ricoaos
Municipios competéncia para tributar os servicos definidos em lei coenglam sendo certo
gue, como Visto acima, servigo consiste sempre em obrigacéo dedameaneira que qualquer
pretensdo municipal de se exigir ISS sobre uma atividade que codgna®a obrigacéo de dar
€ inconstitucional." ("Leasing (arrendamento mercantil) e o Imposte S#yvicos de Qualquer

Natureza", in "ISS na Lei Complementar n° 116/2003". coordenador Rdmigelho Machado,
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Sdo Paulo, Quartier Latin do Brasil, 2004, paginas 84 e 86). Convém adamais, o
ensinamento de Arres F. Barreto: "Dessas licdes, fica robustecolackisdo de que locagcao de
bens e arrendamento mercantil ndo configuram prestacédo de seodgo.du arrendar coisa
movel ndo € prestar servico Nao corresponde a henhum conceitoide kego, os Municipios
nao sdo competentes para exigir ISS sobre esses fatos Em cociseg#m inconstitucionais,
tanto a Lei Complementar 56/87. como as leis municipais que 0s prew@anhipotese de
incidéncia do ISS." (in "ISS na Constituicdo e na Lei", Sdo Paulo: Dal&iedicdo, pagina
168). O Ministro do Superior Tribunal de Justica Luiz Fux, no julgamento dosceespecial
797 948/SC, também se manifestou favoravel a posicdo aqui adotada, casdoexteai do
seguinte trecho: "Destarte, revela-se inarredavel que a opealagirendamento mercantil ndo
constitui prestacdo de servico (obrigacao de fazer), escapando, @aitapsfera da tributagao

do ISS pelos municipios.”
H& ainda outros impostos que podem ou ndo incidir sobre a transacao :

« PIS/COFINS: segundo Alessandro Lopes da consultoria CLS Consultoria Empresarial
“tratando-se de Arrendamento mercantil operacional, a empresa que adatalidate nao
cumulativa podera descontar créditos tfe @ COFINS sobre o valor das contraprestacdes de
operacdes de arrendamento mercantil de pessoa juridica, desde que ejabeedido por
pessoa juridica ndo optante pelo SIMPLES. Conforme Lei 10.833/2003 Artigo &f Vhcis
Tratando-se de Arrendamento mercantil financeiro, o crédito de 1/85% ) e COFINS

(7,60% ) serdo apropriados sobre a depreciacao niefisales, 2010).

« ICMS (Imposto sobre Circulagcdo de Mercadorias e Serviéaspperacdes de leasing sao
isentas de ICMS. Essa isencéo foi conquistada gracas a confereatieedas pela ABEL
(Associacao Brasileira de Empresas de Leggumdo aos fiscos de S&o Paulo, Minas Gerais,
Rio de Janeiro e Distrito Federal fazendo com que o ministro da fazendassssa
autorizando a isengdo em 3 de fevereiro de 1997. Vale lembrar que o |I@8héado no

momento que a empresa arrendadora compra a aeronave do fabricante.

+ IOF (Imposto sobre operacgdes financeiras): Imposto cobrado sobre financiamento n&o incide

sobre o leasing.

Sob o ponto de vista contabil, a principal discussdo é quem deve capitaditivo do bem

adquirido. Existem divergéncias, pois do ponto de vista legalista,eompeesa s6 poderia
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imobilizar um ativo caso esse fosse de sua propriedade, o que nédo oamase do leasing.

Nesse caso, portanto os ativos ficariam imobilizados pela empresa arrendadora.

Por outro lado, segundo Idicibus (2004}ivos sdo recursos controlados por uma entidade
capazes de gerar, mediata ou imediatamente, fluxo de caixa”. Dessa forma o ativo seria

imobilizado pela arrendataria.

O IASB (International Accounting Standards Bopd@fende a imobilizagcdo do ativolae
empresa arrendataria caso a operacgao seja de leasing financeiahilfz&géo faz com que

a empresa contabilize também um passivo em contraparte.

Embora seja apenas um ato contabil, alguns indicadores de éinaleeira levam em conta
a relacéo entre o lucro gerado e o ativo existente. O fato de imolilizavo diminui a
qualidade desse indicador fazendo com que um analista ndo experiemtal@valima pior
gue uma empresa com as mesmas caracteristicas, mas que namabilizado. Esse fato
pode induzir empresas a classificarem operacfes com caractedstickesmsing financeiro

como sendo leasing operacional a fim de ndo imobilizar o ativo.


http://pt.wikipedia.org/wiki/International_Accounting_Standards_Board
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4. Metodologia
4.1. Introducéo

A metodologia utilizada consistiu em, ap6s andlise do artigo camgdensar aplica-lo ao
caso brasileiro fazendo algumas adaptacdes necessarias devidocakmpdaties existentes.
Além disso, foi estimado o parametro de spread de risco cobrado pplasasde leasirs
de custo de capital ja que esses valores diferem dos valoresnsasadevido as diferencas

nas caracteristicas econdmicas dos dois paises.

4.2. Modelagem

Para realizar a modelagem necessaria para fazer andlise proposta, foi necegsalgofizas
adaptacdes no modelo proposto por Tae Hoon Oum, Anming Zhang e Yimin Zhanyg,da Ci
devido a algumas caracteristicas no mercado brasileiro e principaldemndo a forma como

séo divulgados os dados.

A férmula proposta pelos autores do artigo canadense € descrites aleawém modelo
continuo representado por uma integral. Para a aplicacdo no caso brasilegoessario
transformar o modelo de integral para um modelo de somatério, hajaguestambora as
operacdes das aeronaves com geracdo de receita e custo ocorramesnpaicontinuo, 0s
dados séo disponibilizados na forma discreta.

oR OF

A a - f =—|| =-—- f , t to d ilibri
equacao 1_!;(WS w) f (z)dr T.[Z(az = wkj (r)dr, mostra o ponto de equilibrio

que busca igualar o custo por ter que arrendar aeronaves por leasing operasipadbdos
de alta demanda com o custo por manter uma frota maior que a 6timaietog€ee baixa
demanda.

Pensando ao longo de um tempo de N anos e supondo que a empresa aérea pdssaa um
fixa K, adquirida por meio de leasing financeiro, capital préprio ou oupo te

financiamento, para cada ano i ter4 Amque seré a capacidade 6tima para aquele dado ano.
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Logo, pode-se dizer qud(w,-w,)f (r)dz =) (w,-w,)(Z'-K) para todo ano onde

Lt

Z'>K e —J‘z(ﬁ—%—wkjf(r)dr:—Z(Z—S—g—wkj(K—Z‘) para casos em que

1seZ' <K

Z' <K, sendo J binario tal = _
i {O seZ' > K

} temse que:

N - N oR' OF' :
w-w)(Z'-K)(1-J,)= -— +— |(K=-2Z")J,

Sn-wi(z -K)a-2)- 3 w222 Jc-2)a

Essa alteracdo provoca certa distor¢cdo, pois parte da variagdo na déicanlilaida ao
longo do periodo de divulgacédo. Ou seja, caso a demanda seja alta no donpeciodo e
baixa no final, como os dados sdo divulgados para o periodo todo, essa varmas@&mana

incluida na anélise.

Da mesma forma, como os dados sao discretos, foi necessario utilizerdeio que permita
o calculo de derivadas utilizando pontos discretos. Para isso foi escolhbdindmio

. . 4 o X=X
interpolador de Lagrange descrito pRi(X) :Z f(x)e H ——L que pode ter sua forma
i=0

j=0,j#=1 N T N
derivada dada porf '(x);Zbi -p'(X), para as empresas TAM e GOL. Essas empresas
i=0
possuem dados disponiveis para varios anos, 0 que permite uma andlisenfiavel. Foi

adotado a derivacao para 3 pontos e a derivada fica:

L f6)
(XZ—X()(X 2_X)

f (XO) (Xl _Xz) f (Xi) (2X —X _Xz)

f' =
)= G003 4D o x(x=x

(Xl_ Xo)

Onde f(x) é a receita ou o custo variavel e x a capacidade.

Para o caso da Azul foi utilizado a aproximacao para apenas 2 pontandsak expressao

a_Ri B R+l_ R—l o a_Fi ~ Fi+l_ Fi—l
az Zi+l_zi—1 az Zi+1_zi—1 )

Com as derivadas calculadas foram montados os calculos do Excel (Aeextiiidando a
ferramenta Solver encontrou-se uma valor de K que otimize o lucro gfasarao longo do

periodo considerado. No entanto esse valor rsee® K 6timo para o periodo analisado e
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nao ao periodo futuro, que é o que realmente interessa nesse trabalho. tBamarocesse
problema, fez-se uma adaptacao considerando a projecdo de demanda pEelbzAda em
conjunto com a Consultoria McKinsey para o BNDES (Banco Nacional senbelvimento
Econdmico Social). Foi utilizado o cenario base que prevé um crescimento de 6% por ano até

2020 para a demanda.

4.3. Aplicacéo

Os dados utilizados foram provenientes do anuario das empresas aéregamesonstsite da
ANAC entre os anos 2001 e 2010. No entanto, alguns dados nédo se encontrdvamana
mais adequada para que fosse aplicado ao modelo proposto. Assim foi feceabaar

algumas adaptacoes e alguns calculos para aprimorar a aplicacao.

Um primeiro ajuste necessario foi trazer todos os demonstrativos asvaitesente de 2010.
Para efetuar essa correcéo foi utilizado como fator de desconto ofliRize de Preco ao
Consumidor Amplo) divulgado pelo IBGE (Instituto Brasileiro de Geografiat&tiEsca) e
serve como base para o calculo da inflagdo pelo governo. Os dados utitizatRSA e

IPCA acumulado a partir de 2001 encantise na Tabela 1.

Também foi necessario calcular o custo variavel, uma vez que o cusigado é o custo
operacional de v6o que ja inclui os custos com arrendamento e deprat@agé&mnaves.
Para calcular esse custo foi considerado como sendo o custo operaciedalrdenos os

custos com arrendamento de aeronaves e 0 custo com a depreciacao da frota prépria.

Outro problema apresentado foi a falta da divisdo da frota entre addilzela aviacao
domeéstica e a aviagao internacional. Como todos os dados utilizadusssados na aviagéo
doméstica fez-se uma correcao estimando que uma porcentagem darfaotes@ada a
aviacao doméstica e uma outra porcentagem destinada a avitegaadional. Para estimar

esse fator de divisdo da frota utilizou-se como base o custo de dg@me(SendoDdom, 0

valor total do custo da depreciacdo da frota doméslatﬂa,o valor total da depreciacédo da

frota internacionaI,Fdom a frota doméstica',:int a frota internacional e F a frota total pode-se
FxD

F _ dom
- i “©" D, 4D
estimar a frota doméstica como sendo: int

dom
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Nas informac¢des fornecidas ndo constavam o custo de leasing por unigemgvdisda
frota. Partindo do valor total gasto com depreciacdo e com arrendames¢oodaves foi
estimado o custo unitario de leasing e o custo unitario de capital p@pn®iramente foi
necessario estimar qual parte da frota disponivel no periodo pertgarépria empresa por
meio de capital proprio ou por leasing financeiro e qual parte erpostande leasing
operacional. Para isso foi estimado o capital envolvido, ou seja, qapital empregado seja
por leasing ou ndo. O capital proprio foi estimado a partir da depreciacaéstozm
considerando que essa depreciacdo ocorra em 5 anos, ou seja, o0 valor gasto com a depreciaca
€ um quinto do valor total envolvido. Esse prazo foi utilizado pelo fato demgsesas
tenderam a acelerar a depreciagdo para aproveitar a isencao deosmgesaeronave
depreciada. Para o capital em leasing foi considerado que o custo do tEasngpbrir a

depreciacdo, o custo do capital empregado e um spread do risco envoksda. forma
pode-se estimar o valor total do custo de Ieagln,ga partir de um montam.lgIL contratado,

um custo de capitdF , um spread de risc& e uma depreciacdo D composta por uma taxa de

depreciagé5 da seguinte forma:CL:'dXMLJr[(le'C)x(le'S)x'vI .M L], ou seja, a
depreciacdo no periodo, somado com o custo do capital e um spread de rigndo Isol

capital M tem-se:

M, = <
b+ (i )x @i g)-1

dessa forma acha-se o capital envolvido em leasing
operacional e em capital proprio ou leasing financeiro e com isso poeimar a frota

composta por capital préprio K e a frota composta por leasing S da seguinte forma:

FiomX M K Fiomx Mp

_ " dom _ " dom

Mp+M, E a frota propria como Mp+M .

Dispondo desses valores chegou-se ao valor do custo unitario de leasingsendo
WG
S B e g ,
S | ou seja, o valor total pago em arrendamento dividido pelo nimero efetosss
disponiveis através de leasing. Da mesma forma, chega-se aoucitstrio do capital

préprio, no entanto o valor gasto considera somente a depreciacao criandoidaukecdesse
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acrescentar o custo de oportunidade do capital que foi considerado como sendo 100% do CD

D D :
W, = —+—x(1+i.)
(Certificado de Deposito Interfinanceiro). Dessa forma tem-se que lg

Com esses valoregeram montadas as equacdes em Excel e com o uso da funcdo solver
analisousequal seria a capacidade fixa 6tima durante esse periodo e com o psojelaies

de demanda, estimou qual seria a capacidade 6tima para o préximo periodo.

Como a capacidade existente foi considerada como a capacidadpadeas casos em que
oR oV

———-wW,<0

oL oL , Ou seja, a capacidade existente é maior que a ideal, a calsaitldal foi
considerada como sendo 73% da capacidade existente. Esse numero obtetudaititi

conceito de coeficiente de variacdo, ou seja, o desvio padrao dividido pela média.

4.4. Estimativa do spread no custo do leasing

Enquanto a empresa aérea ganha em flexibilidade optando por utilizesiryleperacional,
asempresas de leasing cobram uma taxa referente ao risco quersdas. Caso ocorra um
desaquecimento generalizado na industria aérea, as empresas teradet@mlver as
aeronaves adquiridas por leasing operacional e o preco de recolocagdo no mercadacadiminuiri
causando prejuizos as empresas arrendadoras. Com isso as empresas ag @edadsiimm

um spread em relacéo ao custo do capital.

Esse spread impacta diretamente no percentual de leasing opérgu®rmzada empresa
aérea precisa ter para otimizar o seu resultado. Um aumento desseagpnentaria o custo
para as empresas aéreas, fazendo com que aumentasse a partidpeadital proprio na

composicao da frota.

Analisando os dados de financiamento no sitio do Banco Central do Braskaaslé
financiamento para aquisicdo de bens para pessoa juridica de gajudiro de 2011 ficaram
em torno de 17,7%, ou seja, considerando o spread sobre o CDI que giracdet12%,

temse um spread de aproximadamente 5%.
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O modelo desenvolvido foi aplicado para as trés maiores companhias aéreasn@soh,

TAM e AZUL) utilizando-se os dados dispostos no sitio da ANAC. Os dados utilizados para

as trés empresas encontram-se nas Tabelas42,@s dados de Receita de voo, despesa d

vbo, arrendamento de aeronaves, depreciacdo e depreciacao internacional se encontram em

reais(R$) e os dados de capacidade se encontram em unidade de assentos disponiveis pela

empresa (ASK).

Tabela 2. Dados utilizados para anélise da TAM

Dado 2001 2002 2003 2004 2005
Receita de véo 1,093,905,630 1,538,474,191 1,827,021,569 2,390,566,313 3,049,651,114
Despesa de voo 1,176,403,437 1,728,881,880 1,771,640,052 2,110,880,269 3,018,760,839
Arrendamento de aeronaves 140,294,483 258,062,499 398,054,883 281,137,605 353,913,689
capacidade 10,379 12,990 14,281 13,477 12,202
depreciacao 38,161,074 55,249,596 89,426,246 33,872,474 36,640,372
depreciacdo internacional 12,826,764 8,090,584 25,914,274 12,485,816 8,710,332
2006 2007 2008 2009 2010
Receita de vé6o 3,952,428,775 4,050,782,224 5,343,307,717 5,006,447,872 5,868,131,435
Despesa de voo 3,738,322,237 4,293,449,437 5,394,837,016 5,473,040,340 6,470,107,364
Arrendamento de aeronaves 414,038,794 453,705,697 438,976,343 364,980,467 221,146,312
capacidade 14,542 19,149 23,223 24,383 26,859
depreciacao 43,490,782 43,871,540 42,103,570 218,468,502 376,774,228
depreciacdo internacional 13,379,998 17,992,210 20,230,462 105,008,886 168,821,397
Fonte: ANAC 2011
Tabela 3. Dados utilizados para a andlise da GOL
Dado 2001 2002 2003 2004 2005
Receita de v6o 122,093,964 384,553,824 895,624,423 1,361,055,483 1,963,823,539
Despesa de véo 119,319,330 362,459,860 745,682,634 1,030,770,485 1,571,335,848
Arrendamento de aeronaves 30,989,634 74,059,738 120,552,325 135,822,982 171,534,308
Capacidade 1,155 2,432 3,438 3,781 6,276
Depreciagdo 1,408,655 4,326,038 9,273,309 15,605,309 20,792,966
depreciagdo internacional - - - 60,429 1,167,873
2006 2007 2008 2009 2010
Receita de v6o 2,829,939,509 3,253,037,856 3,144,139,608 4,976,968,648 4865,152,818
Despesa de v6o 2,369,518,721 3,050,542,477 2,988,941,194 5,048,669,855 4811,371,901
Arrendamento de aeronaves 227,148,920 301,990,882 249,552,484 665,219,345 76,463,346
Capacidade 9,870 12,636 19,180 21,622 21,155
Depreciagao 34,593,141 56,342,449 65,968,772 94,798,162 125,594,202
depreciagdo internacional 2,873,898 7,349,474 5,519,777 10,921,718 24,056,582
Fonte: ANAC 2011
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Tabela 4. Dados utilizados para analise da Azul.

2009 2010
Receita de voo 392,322,497 6,471,393,049
Despesa de voo 449,959,330 6,043,832,335
Arrendamento de aeronaves 52,973,663 480,107,126
capacidade 1,544 2,948
depreciagao 6,829,209 199,655,333

Fonte: ANAC 2011

A partir desses dados foi calculado o F (custo variavel) das trés empresas segigindoce |
gue custo variavel = despesa de vausto com arrendamento de aeronavesgsto com
depreciacdo de aeronaves. A tabela 5 apresenta os valores dos custos variaveigias long

anos, em reaidR$).

Tabela 5. Custo variavel

2001 2002 2003 2004 2005
Tam 997,947,880 1,415,569,785 1,284,158,923 1,795,870,190 2,628,206,777
Gol 86,921,040 284,074,084 615,856,999 879,342,194 1,379,008,573

2006 2007 2008 2009 2010
Tam 3,280,792,661 3,795,872,200 4,913,757,102 4,889,591,371 5,872,186,824
Gol 2,107,776,659 2,692,209,146 2,673,419,938 4,288,652,347 4,609,314,354
AZUL - = = 390,156,458 5,364,069,876

Utilizando como parametro a depreciacdo internacional e a deg@ecaomeéstica, foi
calculada a capacidade da frota utilizada para aviacdo domeésteadivisdo foi necessaria
pois o trabalho foi desenvolvido considerando apenas dados de aviac&tickomés dados
sobre capacidade divulgada englobam tanto o doméstico quanto o internacidnedao
buscou estimar qual a parcela da capacidade total foi efetitarglizada pela aviagao
doméstica. Os dados das capacidades em numero de assentos dispergweisntram na
Tabela 6.

Tabela 6. Capacidade em numero de assentos disponiveis (ASK)

2001 2002 2003 2004 2005
Tam 7,768 11,331 11,073 9,847 9,858
Gol 1,155 2,432 3,438 3,767 5,942
2006 2007 2008 2009 2010
Tam 11,121 13,580 15,686 16,468 18,548
Gol 9,113 11,178 17,699 19,388 17,754

AZUL = = == 1,544 2,948
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Utilizando o polindbmio interpolador de Lagrange foraatcdadas as derivadas da recesta
do custo em funcéo da capacidade como no exemplo do calculo da derivadaitdaem

funcado da capacidade para a TAM no ano de 2002
d_R _ R(Zyo0) X (Z 300~ Z 200) + R(Z 50 (2Z 3057 Z 5051 Z 2()33'_ R(Z 3%(Z 502 oo

d22002_ (22001_ Z2009(2 2001 VA 200)3 (Z 200?Z 20&Z 200_2Z 2}03 (Z 2&)32 2&% 2_()0; )zo_o:

_1.093.905.639 (11.331 11.073) 1.538.474:9k (2 113368771073
= (7.768- 11.331 (7.768 11.073) (11.331 7.768) (11-331 11.073

1.827.021.569 (11.331 7.768)
L _1.213.977
T11.073 7.768y (11.078 11.331)

O Valor das derivadas ao longo dos anos encaeetna-Tabela 7.

Tabela 7. Derivadas do custo e da receita em relacéo a capacidade em milhares

2001 2002 2003 2004 2005
TAM dR/dz == -1,214 -1,002 60,915 59,856
dF/dz == 539 347 76,925 75,587
GoL dR/dz == 375 1,193 1,267 275
dF/dz == 252 686 727 230
2006 2007 2008 2009 2010
TAM dR/dz 486 349 -148 -200 ==
dF/dz 413 383 121 107 --
GoL dR/dz 232 152 858 -30,007 ==
dF/dz 262 214 759 -34,292 ==
AZUL dR/dz == == == 4,330 4,330
dF/dz == == == 3,984 3,984

Observa-se que para o caso da AZUL, como s6 havia dados referentes aies 2008 e
2010, o calculo da derivada ndo pode ser feito utilizando trés pontos comodcepbza
TAM e GOL. Para as empresas TAM e GOL, como ja haviam sitmlados as derivadas
foram descartadas os extremos, pois 0s pontos extremos ndo sdo tdo canfEévieisos
pontos intermediarios.
Utilizando a equacadM :|2’ ou seja, 0 capital proprio & proporcional ao custo com a
d

depreciacdo de aeronaves e inversamente proporcional a taxa de dapretiaga-se ao
valor estimado do capital proprio como no exemplo para a TAM no an@06&

0 ::d) 38.161.07 36210074—190 805.37. A Tabela 8 apresenta o valor estimado do capital

proprio em aeronaves, medidos em Reais.
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Tabela 8. Capital préprio em Aeronaves para as empresas analisadas

2001 2002 2003 2004 2005
TAM 190,805,372 276,247,982 447,131,229 169,362,368 183,201,862
GOL 7,043,276 21,630,192 46,366,545 78,026,544 103,964,831
2006 2007 2008 2009 2010
TAM 217,453,908 219,357,700 210,517,851 1,092,342,508 1,883,871,140
GOL 172,965,706 281,712,247 329,843,861 473,990,811 627,971,009
AZUL = = == 34,146,043 998,276,666
C

Analogamente, utilizando-se a formu\4, = - , ,
g +@+ic)x(+ig)-1

, descrita no capitulo 4.3,

foi estimado o valor das aeronaves adquiridas por meio de leasing opéracCiesimativa
levou em conta o gasto com o pagamento do arrendamento de aeronaves no periodo. Os

valores de capital aportado por leasing operacional se encontram na Tabela 9.

Tabela 9. Aeronaves adquiridas por Leasing Operacional para as empresas analisada

2001 2002 2003 2004 2005
TAM 373,123,625 686,336,432 1,058,656,604 747,706,397 941,259,812
GOL 82,419,240 196,967,389 320,617,887 361,231,334 456,208,267

2006 2007 2008 2009 2010
TAM 1,101,167,007 1,206,664,088 1,167,490,275 970,692,732 588,155,086
GOL 604,119,469 803,167,239 663,703,415 1,769,200,386 203,359,962
AZUL - - -- 140,887,403 1,276,880,655

Supondo que o preco de um assento é o0 mesmo, seja a aeronave adquirida pocapia de
préprio ou por meio leasing, foi dividida a frota existente em S e K, @) asgentos
disponiveis através de leasing e assentos disponiveis atravéspitid proprio. Essa
consideracao equivale dizer que o preco de uma aeronave independe de como @ocompra
pretende arrecadar fundos para compra-la. Ou seja, o capital envolvido erssemo a
adquirido por Leasing € o mesmo que o capital envolvido caso fosse compréda. a v
Obviamente os custos financeiros, juros e amortizacdes ndo sao considessdoanalise,
sendo considerado posterior e separadamente mais a frente.Asivestima S e K foram
calculadas de conforme a férmula do exemplo para a TAM em 2001.

M +M, 373.123.625 190.805.372




43

M 190.805.372
K=Zx—-—=7.768« = 2.62!
M +M, 373.123.625 190.805.372
As estimativas de S e K se encontram na Tabela 10, cao@mass avaliados em assentos
disponiveis.
Tabela 10. Estimativa de S e K para as empresas analisadas.
2001 2002 2003 2004 2005
TAM S 5,140 8,079 7,785 8,029 8,252
K 2,628 3,252 3,288 1,819 1,606
el S 1,064 2,191 3,004 3,098 4,839
K 91 241 434 669 1,103
2006 2007 2008 2009 2010
o S 9,287 11,491 13,290 7,748 4,413
K 1,834 2,089 2,396 8,719 14,135
ol S 7,085 8,275 11,823 15,291 4,343
K 2,028 2,903 5,876 4,097 13,411
Pl S — — — 1,243 1,654
K - - - 301 1,294

Considerando o custo com arrendamento de aeronaves e o valor de assentogidishoni
determinou-se o custo por unidade de assento disponivel atravéssaw I@peracional Ws.

Para o céalculo do custo por unidade de assento disponivel atravégalepodpiioWk, além

do custo gasto com a depreciacdo foi necessario acrescentar o custortdaeidaule
associado ao capital empregado. Foi considerado como 12% ao ano, 0 que equivale

aproximadamente o custo de um CDI. Os valores de Ws e Wk serancoat Tabela 11. A

seqguir.
Tabela 11. Custo por assento disponivel em Reais/ano
2001 2002 2003 2004 2005
o Ws 27,296 31,942 51,133 35,016 42,887
Wk 23,231 27,185 43,518 29,801 36,500
el Ws 29,130 33,801 40,136 43,848 35,445
Wk 24,792 28,767 34,158 37,318 30,166
2006 2007 2008 2009 2010
o Ws 44,584 39,484 33,031 47,105 50,112
Wk 37,944 33,603 28,112 40,089 42,648
el Ws 32,063 36,493 21,107 43,503 17,606
Wk 27,287 31,058 17,963 37,023 14,984
L Ws -- -- -- 42,625 290,183

Wk == == == 36,276 246,964
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N . N i i .
Utilizando a equagéi(ws—wk)(Z' —K)(l—Ji)zz Wk—@ il (K—Z' ).Ji , e coma

i=1 i=1 GZ 62
ajuda da ferramenta Solver do Excel procurou-se encontrar um valor de Krigue te
maximizado o resultado durante o periodo analisado. Para melhor exemptificar

funcionamento do método foi construido a Figura 2 a seguir.

14000 .
Explicacdo do modelo

12000

10000

E000 -+

000 -

Assentos dsponives

4000

2000

Jun-00 Mar-03 Dec-05 Sep-08 Jun-11
K atimo = Capacidade Flutuante

Figura 2. Variacdes na oferta e composi¢éo 6tima

Ao longo do tempo existe uma oferta que flutua buscando acompanharaadde que é
chamada de capacidade flutuante, ou seja, no melhor dos mundos, a comeankissts

adicional, teria essa capacidade ao longo do tempo. Por outro lado elenéeoomposicao
6tima de frota propria que, em alguns momentos € maior que a capa®dadsaria naquele
momento (areas vermelhas) e em outros momentos € menor que a capdedaffaaas

verdes). As areas vermelhas tém um custo, pois existira uma capacaiaesh, por outro
lado as areas verdes também possuem um custo, pois a empresa deesriarasua

capacidade através de leasing que se espera ser mais caro que o capital progtivoCdobj
método € encontrar um valor de K ao longo do tempo a fim de minim&ana dos custos
das areas verdes e vermelha entendendo que com isso maximizailéadaet companhia

aérea.
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Os valores obtidos como 6timos para K, foram de 7.200 assentos disppareessTAM, de

3.700 para a GOL e de 1.500 para a AZUL. No entanto como h& o interessbamngual

serd a composicao para os proximos anos devemos colocar uma projecaontdka crermee

esses valores, pois além da flutuacdo normal ha uma tendéncia deécadonmercado aéreo

nos proximos anos no Brasil. Considerando projecdes de demanda de 4%, 6% e 8% para 0s
proximos 10 anos, calculando como no exemplo para a TAM com 6% de créscanaal

K =7.200x 1,04 = 10.65, as empresas poderiam ter um nimero de assentos disponiveis

adquiridos por meio de capital préprio na ordem de:

Tabela 12. Assentos disponiveis adquiridos por capital proprio projetados parpa2@20

crescimento de 4%, 6% e 8% anual na demanda

Demanda 4.00% 6.00% 8.00%
TAM 10658 12894 15544
GOL 5477 6626 7988
AZUL 2220 2686 3238

Obviamente, uma maior expectativa de crescimento na demandegustn volume de

aporto maior para adquirir aeronaves. Vale lembrar que o que estd sendo discutido € adquirir a
empresa por Leasing operacional, uma vez que se a empresa adquirveseponaneio de
Leasing financeiro, essa operacdo se assemelha a um financiamsendocensiderado para

efeitos de analise como sendo adquirido por capital proprio.

Comparando esse numero de assentos disponiveis com a frota existente ¢inele ¢pae
certa porcentagem deveria estar sendo adquirida por Leasing operacipoededtagem da
frota atual que deveria ser adquirida por leasing operacional se encontaete 13 e varia

de acordo com a projecao da demanda.

Tabela 13. Porcentagem 6tima da frota atual de leasing operacioaatrpacimento de
demanda de 4%, 6% &%

Demanda 4.00% 6.00% 8.00%
TAM 42.54% 30.48% 16.20%
GOL 69.15% 62.68%  55.01%
AZUL 24.68% 8.88% -
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Observando a Tabela 13 nota-se que para um maior crescimento naalerpancentual de
aeronaves adquiridas por leasing diminui. Havendo uma maior demanda futcoanfgue
haja uma maior necessidade de aeronaves, ou seja, sera rodidalifir prejuizo por ter

aeronave em excesso que falta de aeronave.
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6. Conclusao

Comparando o resultado obtido com a composicéo atual das trés companisasamnde
50%, 70% e 40% de aeronaves adquiridas atravésadimg operacional para TAM, GOL e
AZUL respectivamente, observa-se que para a demanda média consider&da, as
companhias brasileiras estdo trabalhando mais com o leasing opdratmorgue a
composicdo 6tima indicado por esse estudo. A TAM estaria operando 64%dacotino
enquanto a GOL seria a com a composicdo mais adequada com dgéasasma do 6timo
e a AZUL a que estaria mais longe da composicdo 6tima com maigedes acima do ideal.
Observa-se ainda que ndo haja uma participacdo Otima para a patdlo caso de uma
projecdo de 8% na demanda, isso significa que a composi¢cdo por capital ptaptida

companhia deveria ser maior que toda a frota atual.

Uma possivel justificativa para essa distorcdo pode ser o fatoeda gmpresa consegue
melhorar os indicadores financeiros a medida que deixa de imobilizar aagpital ativo e
passivo como contrapartida. No entanto analistas mais experientearsafzener correcoes
em suas analises e, portanto essa medida ndo tem efeito em |lawgdspoapoderia ainda
ser explicado por outros fatores: Falta de confianca na projecdo de derpasakerada,
dificuldade em aporte de capital para adquirir novas aeronaves, inceigoais para o

leasing operacional, etc.

Conclui-se portanto que as empresas brasileiras estéo utilizandong lgeracional acima
daquele que seria o ideal para otimizar o resultado. Isso faz com que as empresas incorram em
custos maiores, aumentando o preco das passagens. Por outro lado essas estfoesas

menos suscetiveis a possiveis crises causadas por diminuicdo da demanda.

Cabe lembrar que a empresa poderia utilizar o leasing financeiro que yE#Esgens em
relacdo ao financiamento e como o risco de desvalorizacdo do bemmegidsse do

arrendatario, o custo € menor se assemelhando ao custo do capital préprio.

Do ponto de vista do objetivo do trabalho pode-se concluir que ele foi alcaggdmoa

tenham sido encontradas diversas dificuldades durante sua execucata Aefalados
dispostos em periodos mais curtos de tempo, o curto periodo de exidééaipresa AZUL,

a falta de maiores informacdes precisas sobre a legislacaortatriféscal do leasing foram
as principais dificuldades encontradas.
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Outro fator a ser considerado é a influencia da projecao da demanda raxoesutia vez
gue caso a empresa tenha expectativa de um maior crescimeengodela adquirir mais
aeronaves por capital préprio. Logo, um erro na projecdo de demanda pelaaquopiers
comprometer o resultado procurado. Além disso, o trabalho considera que a reducdo dos
custos ndo sera repassada para o0 preco da passagem e dessa@domilaemciara na
demanda, sendo que o trabalho foca apenas na decisdo financeirasamiasf de fatores

operacionais ou estratégicos.

Por ultimo, vale lembrar que esse trabalho, apesar de analisapadjseetis e tributarios do
leasing, o fez de maneira qualitativa e ndo estudou como mensgarimpactos, ficando
esses estudos como sugestdes de trabalhos futuros. Esses fatores podeniarinfluenc
diretamente na decisdo e um estudo que pudesse inclui-los de fomttatinem seria de
grande valia e agregaria muito conhecimento, pois esse trabalhowpat@s do impacto do
leasing nos custos das empresas, ou seja, impactos indiretos cdrodarad avaliacdo da

empresa por no mercado de capitais ndo foram valorados.
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