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Resumo

O leasing é um método de financiamento que pode ser dividido em leasing financeiro,
leasing operacional e sale-and-leaseback. Apesar da sua importancia ainda ndo existem

muito estudos sobre este método de financiamento.

Os objetivos deste estudo passam por identificar cada um dos diferentes tipos de
leasing, analisar a sua evolucdo na Europa e uma contextualizacdo historica. Outro dos
objetivos passa por perceber se existe uma relagdo entre a evolucdo da economia e a

producdo do leasing.

Para chegar aos objetivos foi consultada a literatura existente e para a realizacdo da
analise estatistica e testes tambem foi consultada a literatura necessaria e retirados dados de
diferentes fontes. De maneira a concluir a existéncia de relacdo entre o leasing e a economia

foi utilizada uma amostra de 11 paises da Unido Europeia.

Através de diferentes testes estatisticos os resultados obtidos permitiram concluir que,
nos paises inseridos no estudo, existe uma relacdo positiva entre a producéo do leasing e o

crescimento da economia.

Cédigo JEL: G32; Al2.

Palavras-chave: Leasing Financeiro; Leasing operacional; Sale-and-leaseback; Evolucdo da

economia



Abstract

Leasing is a financing source that can be divided into financial leasing, operational
leasing and sale-and-leaseback. Despite its importance, there is still not much research on

this method of financing.

The objectives of this study are to explain each type of leasing, analyze the evolution
across different countries and present a historical context. Another objective is to understand
the existence or not of a relationship between the evolution of the economy and the use of

leasing.

In order to reach these objectives, we present a review of the the existing literature
and a statistical analysis is carried out. In order to conclude the existence of a relationship

between leasing and the economy, a sample of 11 European Union countries was used.

Through different statistical tests the results show that in the countries included in our

study, there is a positive relationship between the leasing and the economic growth.

JEL code: G32; A12

Keywords: Financial Leasing; Operational leasing; Sale-and-leaseback; Evolution of the

economy
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1. Introducéo

As empresas e familias muitas vezes ndo podem ou ndo pretendem despender uma grande
quantidade de dinheiro de uma so vez. Para evitar que isso aconteca existem diversas formas

de financiamento, sendo a mais conhecida e utilizada o empréstimo bancério.

No entanto existe uma panoplia de métodos de financiamento, sendo que na realizagdo
desta dissertacdo sera abordado o leasing. Neuberger e Rathke-Doppner (2013:536)
definiram o leasing como “um instrumento de financiamento de investimento através do qual
a propriedade legal do bem é dissociada da sua propriedade econdémica. Contrariamente a um
empréstimo bancario, o locador continua a ser o dono do bem.”. Esta pode ser uma excelente
solugéo para empresas que necessitem de financiamento externo, sendo que por exemplo na
Alemanha ja representa a maior fonte de financiamento externo (Neuberger e RathkeDdppner
2013).

Em primeiro lugar, através da realizacdo deste trabalho é pretendido aprofundar
conhecimentos relativos ao fendmeno do leasing, bem como, todas as variantes existentes
dentro deste método de financiamento. Outro dos objetivos passa por identificar a existéncia
ou ndo de relacdo entre o leasing e a economia. Para isso foram analisados dados de 11 paises

da Unido Europeia, referentes ao leasing, ao PIB, a FBCF e a taxa Euribor.

Para a execucdo deste trabalho, serdo analisados diversos artigos cientificos para a
consolidacdo de conceitos e melhor compreensdo de todos os aspetos envolvidos no tema a
abordar. Ira ser realizada também uma meticulosa anélise e levantamento de todos os dados
ja existentes sobre o leasing e da economia dos paises envolvidos no estudo. Através da
interpretacdo dos resultados da investigacdo efetuada sera possivel perceber as diferencas de

valores entre paises e a existéncia ou ndo de uma relacao entre o leasing e a economia.



2. Definicao do conceito

Ao longo deste capitulo sera apresentada a defini¢do dos varios tipos de leasing, bem
como os tipos de locadores financeiros e as suas vantagens e desvantagens. Também sera
abordado o tema do renting e apresentada uma tabela onde é possivel comparar o leasing

financeiro com o operacional.

Diversos sdo os autores que definem o conceito do leasing, como por exemplo
Fletcher, Morais e Taylor (2005, 2006), contudo é importante referenciar que leasing
traduzido para a lingua portuguesa significa locacdo. No entanto, em Portugal, na maioria das
vezes ddo o nome de leasing a locacdo financeira, como faz a prépria associacdo
representativa do setor, a Associacdo Portuguesa de Leasing, Factoring e Renting. No
contexto do presente trabalho e para uma maior facilidade de interpretacdo, quando referido
o leasing, corresponde apenas a locacdo. No decorrer da dissertacdo ird ser dada uma maior
relevancia ao leasing financeiro (locacdo financeira), mas também sera abordado o leasing
operacional (locacdo operacional), sale-and-leaseback (locacéo restituitiva) e uma pequena

contextualizacdo do renting.

2.1 Leasing (Locagéo)

Fletcher, Freeman, Sultanov e Umarov (2005), afirmam que o leasing é um contrato
entre duas partes, onde uma parte (locador) cede o usufruto de um ativo para outro (locatario)
por um periodo especifico de tempo em troca de pagamentos especificos. Os mesmos autores
defendem que o leasing € um instrumento de financiamento para o usufruto de maquinaria,
equipamentos, veiculos ou propriedades. Os locadores podem ser bancos, sociedades de

locacéo, fornecedores de equipamentos ou institui¢des financeiras que ndo sejam bancos.



2.2 Leasing financeiro (Locacdo Financeira)

De acordo com a ALF, o leasing financeiro é um contrato mediante o qual o locador
(empresa de Leasing) cede ao locatario (Cliente), por contrapartida do pagamento de uma
renda, o usufruto temporario de um bem, mével ou imével, adquirido por indicacdo do cliente
e que este podera comprar no final do contrato, por um preco pré-determinado (valor

residual).

Na legislagdo portuguesa, a locacgdo financeira é definida no Decreto-Lei 149/1995,
de 24 de junho, como “um contrato pelo qual uma das partes se obriga, mediante retribuicao,
a ceder a outra 0 gozo temporario de uma coisa, movel ou imovel, adquirida ou construida
por indicacdo desta, e que o locatario podera comprar, decorrido o periodo acordado, por um
preco nele determinado ou determindvel mediante simples aplicacdo dos critérios neles

fixados.”.

2.2.1 Tipos de locadores financeiros

Inicialmente a realizacdo dos contratos de locacao financeira, era apenas autorizada,
no papel do locador, por bancos e sociedades de locagédo financeira (Morais, 2006). A partir
de 2002, através do DL 186/2002, passou a ser permitido a realizacdo dos mesmos contratos
a instituicdes financeiras de crédito. Segundo Diogo de Campos (2006), as sociedades de
locacdo financeira ndo sdo concorrentes dos bancos, mas sim complementares dado que estas

sociedades obtém grande parte da sua capacidade financeira através dos bancos.

Em Portugal a grande maioria dos membros da ALF, correspondem a bancos ou a
sucursais dos préprios bancos. Exemplo disso € o banco BIC, o Bankinter e 0 BNP Paribas
Leasing Solutions. No entanto, também existem a atuar em Portugal instituicdes de crédito

como a Cofidis e a CAT Financial.



2.2.2 Vantagens e desvantagens da locacgéo financeira

Como qualquer método de financiamento, o leasing financeiro apresenta vantagens e
desvantagens. De Campos (2012), na sua obra “A locacao financeira” ¢ um dos poucos
autores que aborda as vantagens e desvantagens do leasing. Estas mesmas irdo ser explicadas

de seguida, com base no trabalho escrito pelo autor.

Vantagens:

- Aumento da capacidade de endividamento: muitas vezes as empresas, devido
a anteriores incumprimentos ou resultados financeiros negativos, esgotam a sua capacidade
de financiamento através dos bancos. No entanto, com o desenvolvimento da anélise de
crédito das sociedades de locacdo financeira, estas ndo olham tanto para os lucros historicos
da empresa gque pede financiamento, mas sim para os cash flows previstos com o bem locado.
O locatario, neste caso as sociedades de locacao financeira, também tém um risco inferior aos
bancos, isto porque detém a propriedade do bem e no final do contrato obtém um lucro

residual através da venda do mesmo;

- Menor exigéncia das sociedades de locagdo financeira: como foi referido
anteriormente, a evolucdo das sociedades de locacdo financeira, levaram a uma maior
exigéncia por parte das mesmas na concesséo de contratos de leasing financeiro. No entanto,
continua a ser bastante mais fécil para os consumidores obterem financiamento através destas
sociedades do que através dos bancos, isto porque quando é realizado um contrato de locacao
financeira o bem locado continua a pertencer ao locador, o que lhe da uma certa seguranca
caso exista incumprimento por parte do locatario. As sociedades de locacdo financeira
analisam a credibilidade do possivel locatério pelo grau de endividamento através deste tipo
de locacdo. Os locatarios sdo obrigados a apresentar aos bancos e sociedades de locacao as

condigdes reais no que toca aos contratos de locacao financeira;

- Risco de obsolescéncia: muitas das vezes o prazo do contrato de locagédo
financeira corresponde ao tempo de vida util do bem locado, o que faz com o que o risco de
obsolescéncia seja suportado pelo locatario. O locatario pode defender-se desta situagédo

exigindo a criagdo de uma clausula para o proteger caso o bem locado fique ultrapassado,



obrigando o locador a substituir o bem. A outra solugédo é fazer um seguro que cubra esse

risco;

- Financiamento mais rapido: o facto de na maioria das vezes o financiamento
através do leasing ser mais rapido que o bancario, ndo significa diretamente que as sociedades
de locacao financeira sejam menos exigentes que os bancos, até porque com a evolucao destas
sociedades hoje em dia estas tém departamentos de analise de crédito ao nivel da banca. O
que acontece é que realmente estas sdo mais rapidas na decisdo do financiamento, devido ao
facto de serem sociedades de menor dimensdo e serem especializadas apenas nestas
operagOes. Esta vantagem beneficia muito negécios como por exemplo as tecnologias onde
existe uma mudanca contante e as empresas tém de atuar rapido para ndo serem ultrapassadas

pelos seus concorrentes;

Desvantagens

- Taxas de juro superiores: na grande maioria e quando comparadas com as
taxas de juros praticadas pelos empréstimos bancarios, as taxas de juro no mesmo prazo sao
maiores nos contratos realizados pelas sociedades de locacdo financeira. A principal razéo
reside no facto de que estas sociedades para obterem liquidez através de créditos obtidos na
banca, ou seja, para serem rentaveis irdo ter que exigir taxas de juro mais elevada junto dos

locatéarios;

- Indexacdo das rendas: o facto de as rendas poderem ser indexadas
automaticamente, pode ser um inconveniente para o locatario. No entanto, é uma maneira de
o locador se proteger, visto que, 0s bens também sdo de valor varidvel, podendo sofrer um

aumento de precos.



2.3 Leasing Operacional (locagdo operacional)

Morais (2006: 47) define o leasing operacional como, “um negocio através do qual o
produtor ou distribuidor de uma coisa, em regra estandardizada ou de elevada incorporacéo
tecnoldgica, proporciona a outrem o seu gozo temporario, mediante remuneracao, prestando
também, em principio e de modo acessorio, determinados servicos, v.g., de manutencao do

2

bem.

Leasing operacional também pode ser considerado como, “um contrato que permite
ao locador, como proprietario, manter a propriedade legal de um bem, mas permite que o

arrendatario aproveite o uso econémico do ativo por um periodo predeterminado antes de

retornar o ativo ao locador.” (Fletcher et. al.,2005: 7).

Apesar das semelhancas com o leasing financeiro, como a possibilidade de existéncia
de opcao de compra no final, De Campos (2012) defende que a principal diferenca reside no
facto de, na locacéo operacional, o bem que ira ser usufruido pelo locatario ndo € escolhido
pelo mesmo, mas sim pelo locador. O que ndo acontece no leasing financeiro, onde existe

uma relacdo entre fornecedor-locador-locatario.

2.4 Sale-and-leaseback (locacao restituitiva)

Outro instrumento cada vez mais usado e relacionado com o leasing é o
saleandleaseback, que acontece quando uma empresa ou familia vende um ativo seu a outra
entidade, continuando a usufruir do mesmo mediante o pagamento de uma renda (Schallheim,
Wells, e Whitby 2013). Esta € muitas vezes a melhor solucéo para as empresas que necessitam
de liquidez imediata, isto porque o risco para o locador é menor, ja que o ativo é propriedade
do mesmo (Barroso et. al. 2012). Segundo Fernando Morais (2006), o principal motivo para
0 uso deste tipo de negdcio prende-se com a necessidade de liquidez do proprietario, com

este tipo de operacdo o mesmo continua a usufruir do bem e obtém a liquidez necessaria.



Este tipo de operacdo teve origem nos anos 30 do século XIX nos Estados Unidos da
América. Na europa apareceu mais tarde, por volta dos anos 60 do mesmo século, mais
concretamente no Reino Unido (Morais 2006). No ano de 1945, seis armazéns da “Allied

Stores Corporation” foram objeto de uma operacédo sale-and-leaseback. (De Campos, 2012).

Como ¢ possivel visualizar na figura 1, no sale-and-leasebak o locador vende o
imobilizado ao locatario. No entanto, continua a usufruir do mesmo pagando uma renda a

guem agora pertence o bem, o locatério.

Valor do imobilizado

Locador Locatario

Rendas

Figura 1- Sale-and-Leaseback

2.5 Renting

De acordo com Fernando Morais (2006), renting € um tipo de locagdo onde o locatario
pretende usufruir do bem por um periodo bastante curto para uma atividade especifica.
Exemplo disso é o usufruto de um veiculo por um curto periodo de tempo para o transporte
de mercadorias para um determinado local. Neste tipo de locacdo o locador fica responsavel
pelos custos de conservacao e reparacdo do bem, sendo também usual o apoio através de

Servicos acessorios.



2.6 Comparagéo entre locagéo financeira e operacional

Caracteristicas

Leasing Financeiro

Leasing Operacional

Proprietario legal Locador Locador

Direito do uso econémico | Locatario Locatario
Responsabilidade de Locatario Locador

adquirir o ativo

Responsabilidade de | Locatario Locador/Locatario

manutencdo do ativo

(definido no contrato
assinado)

Transferéncia de
propriedade no final do
contrato de arrendamento

Normalmente o
contrato de leasing
inclui a condicédo de
transferéncia de

Locatario ndo tem
nenhum direito de
propriedade no final
do contrato (Se quiser

propriedade adquirir o mesmo tem
de pagar o valor de
mercado atual)
Escolha do fornecedor do | Locatario Locatario

ativo

Fonte: adaptado de Fletcher et. al. (2005), p.8

Tabela 1- Comparacédo entre leasing financeiro e leasing operacional

Fletcher et. al. (2005), afirmam que a principal diferenca entre o leasing operacional
e o financeiro reside no facto de no primeiro todos os riscos e beneficios passam para o
locatario, permanecendo o locador como proprietario do bem. Ja o leasing operacional é um
contrato de arrendamento para o uso temporario de um bem, o risco e beneficios continuam

a ser responsabilidade do locador.



3. Historia do Leasing

3.1 Origem do Leasing

A origem do leasing, remonta ha milhares de anos, mais concretamente na civilizacéo
Egipcia (3000 a.C.), através da concessdo de terrenos, animais de trabalho e escravos
(Rodrigues et al. 1987). No entanto, de acordo com a associagéo representativa do setor no
Canada (CFLA), os indicios mais robustos do aparecimento do leasing remontam a Suméria
(2000 a.C.), onde foram descobertas escrituras de contratos de leasing em barras de argila,
correspondentes a direitos do uso de terras, ferramentas, linhas de 4gua e animais. Foi também
na Sumeéria, mais concretamente na Babildnia que foi criada a primeira legislagdo referente
ao leasing, pela mao do Rei Hammurabi (1700 a.C.). Mais tarde muitas foram as civilizacdes
a usar o leasing como método de financiamento, como os gregos, romanos e fenicios. Os
fenicios usaram a “carta do navio”, que era uma espécie de contrato para o usufruto de um

navio e tripulacdo, onde o arrendatario assumia os beneficios e obrigacGes da propriedade.

3.2 Evolucéo na Europa

O Banco de Cardiff afirma que a primeira legislacdo referente ao leasing no Reino
Unido surgiu em 1284. O aparecimento do leasing deveu-se a criagcdo dos “Statutes of
Wales”, o principe Gwynedd passou a ser o responsavel daquelas terras mediante um contrato
que tinha a duracdo até ao ano de 1536. O principal objetivo da criagdo dos “Statutes of
Wales” foi tentar manter o controlo daquela regido. O rei britanico Eduardo I cedeu as suas
terras ao principe Gwynedd com o objetivo de apaziguar possiveis revoltas independentistas
(Davies, 2000).

Segundo Campos (2012), o leasing, depois de desenvolvido no E.U.A., reapareceu na
Europa na década de 60. Com o apoio de empresas americanas, foram fundadas as primeiras

sociedades de leasing em Inglaterra, Franca e Italia.



A primeira sociedade de leasing financeiro a ser criada na europa foi a Credit
Mercantile Company Ltd, uma filial da United States Leasing Corporation. em 1960. Esta
empresa teve como local da sua sede a cidade de Londres. O pais que se seguiu na criacdo de
uma sociedade de leasing financeiro foi a Franca, em 1962 um grupo de bancos e de
companhias de seguro criou a Locafrance que ainda hoje se encontra no ativo. Na Italia a
primeira sociedade de leasing foi fundada em 1963 com o0 nome La Locatrice Italiana S.p.A.,
na Bélgica também no ano de 1963 foi criada a S.A. Locabel (Rolin, 1970).

Em Portugal, o conceito de leasing surgiu na legislacdo portuguesa no ano de 1979
com a criacdo dos Decreto-lei 135/1979 e 171/1979. O primeiro aborda o regime juridico das

sociedades financeiras e o0 segundo os contratos de locacédo financeira.

A SLIBAIL e a LOCAPOR foram as primeiras sociedades de leasing em Portugal, no
ano de 1982. A primeira, uma sucursal de um grupo francés (Crédit Lyonnais) e a segunda
uma sociedade com o principal acionista UFB-Locabail, sendo a primeira empresa de leasing

francesa (Rodrigues et. al. 1987).

3.3 Evolucédo nos E.U.A.

Lawrence e Taylor (1984) defendem que o leasing apareceu nos E.U.A. por volta do
ano de 1700, como meio de financiamento para a compra de carrocas. J& nos anos de 1800,
foi também uma alternativa bastante importante usada por diversas empresas privadas que
procuravam liquidez para a compra de materiais para a construgdo de linhas de comboio. Os
bancos nédo acreditavam na viabilidade da construgcéo de linhas de comboio e eram muito
restritos na realizacdo de empréstimos a estas empresas. Como alternativa a essa restrigéo, as
empresas comecgaram a procurar outros métodos de financiamento, nomeadamente o leasing.
Investidores compravam 0s materiais para a construcdo de ferrovias e arrendavam as
empresas interessadas que pagavam uma renda até cobrirem o valor dos bens mais os juros,
ai sim o bem passava a ser oficialmente dessa empresa. Em 1900, foram diversas as empresas

americanas a conseguirem escoar os seus produtos através deste método, dando uma diferente

10



opcdo na obtencdo dos produtos aos seus clientes. Este foi mais usual nas indudstrias
produtoras de material de transporte e de telecomunicacdes. A evolugéo tecnoldgica existente
a partir desta altura levou a uma necessidade de renovacdo de equipamentos nas fabricas, 0
que por falta de capital levou a uma maior procura deste método de financiamento. As
empresas que arrendavam, mantinham o titulo de posse, no entanto, todas as
responsabilidades eram do cliente. Tudo isto levou ao aparecimento das primeiras empresas
especializadas em leasing, estas por ordem do cliente compravam bens e arrendavam-nos aos
mesmos. Foi ja nos anos 30 do seculo passado que surgiu o leasing imobiliario mais parecido
com o que temos hoje em dia. O leasing mobiliario apareceu na década de 50 (Rodrigues et
al. 1987).

A primeira sociedade de locagéo financeira foi criada no ano de 1952 com um capital
social de 20 000 ddlares, em S&o Francisco, E.U.A. Com o nome United States Leasing
Corporation, esta empresa foi fundada por Boothe Jr. Devido a uma necessidade pessoal de
Boothe Jr., 0 mesmo teve que pensar numa maneira de obter equipamento sem ter os fundos
necessarios. A partir desse problema surgiu entéo a ideia de criar uma sociedade especializada
na locagéo de equipamento com o objetivo de aumentar o leque de opgdes para empresas com
falta de liquidez financeira. Através de diversos contratos assinados e de um empréstimo junto
do Bank of Amercia, Boothe obteve os meios financeiros necessarios para iniciar atividade.
Mais tarde divergéncias com 0s outros associados, levaram a saida do fundador da primeira
sociedade de locagédo financeira. O mesmo acabou por fundar no ano de 1954 a Boothe
Leasing Corporation. Nos primeiros anos, o nimero de sociedades de locagédo financeira
cresceu de uma maneira bastante agressiva nos E.U.A., chegando a existir cerca de 800
sociedades. No entanto, este valor reduziu-se bastante para cerca de 250 sociedades, devido
essencialmente a elevada concorréncia e ao aumento da exigéncia por parte da legislacdo as
mesmas (Rolin, 1970).

O primeiro contrato de sale-and-leaseback surgiu em 1936. A empresa
SafewayStoresinc vendeu um supermercado a um grupo de investidores privados, que

cederam 0 mesmo a empresa atraves de um aluguer de longo prazo (Campos, 2012).
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No Grafico 1 podemos observar os valores da producdo de leasing financeiro em
milhdes de dolares entre os anos de 1954 e 1966 nos E.U.A. Analisando os valores podemos
verificar o sucesso que foi ao longo dos primeiros anos este método de financiamento.
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0
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Fonte: adaptado do livro «Le leasing nouvelle technique de financement-

Gréfico 1- Producéo de leasing financeiro nos E.U.A. em milhdes de ddlares
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4. Contrato de leasing

Tendo ja uma nogdo do que representa a locacéo é também importante perceber como
funciona a celebracdo e cessacdo do contrato e 0s seus varios intervenientes presentes no
mesmo. Neste capitulo também é possivel observar os tipos de bens financiados através deste

método de financiamento.

Como é possivel ver na figura 2 muitas vezes nos contratos de leasing ndo existem so
dois intervenientes (locador e locatério), ou seja, é bastante usual o locador pedir
financiamento para com esse dinheiro adquirir o bem a um fornecedor. J& com o0 bem em seu
nome, realiza um contrato de leasing com o locatario. O locatario podera entdo usufruir do

bem mediante o0 pagamento de rendas periddicas (Neuberger and Réathke-Déppner, 2013).

Outro dos autores a abordar o tema foi Morais (2006), indicando que “Em principio,
o interessado na celebracao do contrato de locacao financeira efetua previamente um contacto
com o fornecedor e escolhe a coisa a locar, assim como define as condi¢des da sua aquisicao

pelo locador.”

‘l. Aplicacdo da locacio
Locador 5. Equipamento de locacio Locatario

6. Pagamento da renda

A

2 Fininciamento 4. Fornecimento do

equipamento
7. Reembolso 3. Compra do equipamento
Financiador Fornecedor
Figura 2- Contrato de locagdo Fonte: Adaptado de Kraemer and Lang (2012), p.7
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4.1 Cessacdo do contrato

Os contratos de leasing podem ser terminados atraves de mdtuo acordo, caducidade,
resolucdo e revogado por declaracdo negocial dirigida a celebracéo de contrato de locagéo

financeira para consumo (Morais, 2006).

A cessacdo de contrato por mutuo acordo, como o préprio nome indica é realizada
quando ambas as partes chegam a um acordo, para o cancelamento do contrato. Este acordo
muitas das vezes é efetuado através da indeminizacdo de uma das partes ou atraves de outros

meios expostos nas alineas dos contratos realizados.

Em relacdo a caducidade, como indica o Artigo 1051° do DL n° 47 344 de 25-111966,
“o contrato de locagdo financeira caduca quando: a) Findo o prazo estipulado ou estabelecido
por lei; b)Verificando-se a condicdo a que as partes o subordinaram, ou tornando-se certo que
néo pode verificar-se, conforme a condigéo seja resolutiva ou suspensiva; ¢) Quando cesse 0
direito ou findem os poderes legais de administragdo com base nos quais o contrato foi
celebrado; d) Pela dissolucdo do casamento do locador ou separacao judicial de pessoas e
bens, se a coisa locada for de natureza dotal; ainda que haja outorga ou consentimento da
mulher; ) Por morte do locatario ou, tratando-se de pessoa coletiva, pela exting¢do desta, salvo
convencao escrita em contrério; f) Pela perda da coisa locada; g) No caso de expropriacdo
por utilidade publica, a ndo ser que a expropriacdo se compadeca com a subsisténcia do

contrato.”.

Quando a cessa¢do de contrato € efetuada através de uma resolucdo, o artigo 17° do
DL 149/95 define que “o contrato de locacao financeira pode ser resolvido por qualquer das
partes, nos termos gerais, com fundamento no incumprimento das obrigacfes da outra parte,
ndo sendo aplicaveis as normas especiais, constantes de lei civil, relativas a loca¢do.”. O
mesmo artigo também defende que “para o cancelamento do registo de locacao financeira

com fundamento na resolucéo do contrato por incumprimento é documento bastante a prova

da comunicag¢do da resolugdo a outra parte nos termos gerais.”.

Por altimo temos a revogacdo por declaracdo negocial dirigida & celebracdo de

contrato de locagao financeira para consumo, que se refere a contratos de locagédo financeira
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realizado por um consumidor (pessoa fisica) que atua com objetivos alheios a sua atividade
comercial ou profissional. Com o objetivo de proteger os consumidores de comportamentos
pouco ponderados ou irreflexivos, existe um determinado prazo para refletir acerca do
negdcio vinculado, o chamado periodo de reflexdo (Morais, 2006). De acordo com o artigo
17° do DL n° 133/2009, o consumidor dispde de um prazo de 14 dias de calendéario para
exercer o direito de revogacdo do contrato de crédito, sem necessidade de indicar qualquer
motivo. O mesmo artigo indica que 0 prazo para o0 exercicio da revogagdo comeca a correr a
partir da data da celebrac¢do do contrato ou da data de rececdo pelo consumidor do exemplar

do contrato.
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4.2 Tipos de bens financiados pelo leasing

Tipos de bens Mobiliario (Equipamentos) Imobiliario

Exemplos - Veiculos ligeiros e pesados de - Lojas e
passageiros ou mercadorias; -Maquinas Estabelecimentos comerciais;
Industriais; - Escritorios;
- Material Informatico; - Armazéns;
-Equipamento de construg&o civil; -Habitag4o;

Vantagens (Clientes)

- Escolhe o equipamento e o seu
fornecedor; - Possibilidade de negociar
descontos no preco do equipamento uma vez
que 0 pagamento é a pronto;
- Possibilidade de financiar o valor
total do equipamento;
- Condices contratuais adaptaveis a
capacidade de tesouraria da empresa; -
Obtencéo de resposta rapida e
simplicidade do tratamento operativo;
- Alternativa adequada (médio/longo
prazo), para o financiamento de
investimentos disponibilizando os recursos
disponiveis para outras finalidades;
- No fim do contrato € livre de optar
pela compra do bem por um valor
inicialmente definido, usualmente 2 a 6% do
custo do bem;

- Escolhe o imdvel e 0 seu
fornecedor;
- Possibilidade de
negociar descontos no preco do
imével uma vez que o
pagamento é a pronto; -
Possibilidade de
financiar o valor total do imovel,
incluindo
IMT, despesas de Escritura e
Registos;
- Condicg0es contratuais
adaptéveis a tesouraria da
empresa;
- Obtencéo de resposta
rapida e simplicidade do
tratamento operativo;
- Alternativa adequada
(médio/longo prazo), para o
financiamento de investimentos,
disponibilizando os apoios
financeiros de curto prazo par
outras finalidades;
- No fim do contrato é
livre de optar pela compra do
bem por um valor inicialmente
definido, normalmente entre 2%
e 10%;

Prazos de
Financiamento

As partes sdo livres de negociar, com a
imposicgao legal do contrato ndo dever
ultrapassar o prazo que corresponde ao
periodo presumivel de utilizagdo econdmica
do bem (mais comum: 24 a 48 meses)

As partes séo livres de negociar,
com a imposicdo legal de 30 anos
como prazo maximo. No caso de
0 contrato ser omisso quanto ao
prazo, a legislacdo prevé um
prazo de 7 anos (mais comum 7 a
10 anos)

Fonte: adaptado ALF

Tabela 2- Caracteristicas de bens mobiliarios e imobiliarios financiados através de leasing
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5. Producéo do leasing

A nivel mundial, um pouco como acontece na economia em geral, existe uma
discrepancia entre regifes no que toca a producao de leasing. Como vamos ver mais a frente,
aregido da América do Norte, da Europa e da Asia apresentam valores bastante mais elevados

em relagdo aos restantes.

No que toca a percentagem de volume de leasing no mercado mundial no ano de 2014,
como é possivel observar no gréafico 2, foi a América do Norte (E.U.A. e Canada) com 35%,
que liderou a producdo de leasing nesse ano. Em segundo lugar, foi o continente Europeu

com 35%, mais distante e no terceiro posto, o continente asiatico com 20%

America.do Sul

America do Norte

Fonte: White Clarke Group Global Leasing

Gréfico 2- Percentagem de Volume no Mercado Mundial de Leasing no ano de 2014

De acordo com o relatério do White Clarke Group Global Leasing, a nivel mundial,
no ano de 2015 mais de 90% da producdo de leasing mundial foi realizada na América do
Norte (E.U.A., Canada, México), Europa e Asia.

Os E.U.A. é 0o maior mercado mundial de leasing, apresentando em 2015 o volume de

374 mil milhdes de doélares em novos contratos de leasing. Para percebermos a grandeza deste
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mercado, os Estados Unidos representaram mais 15% do que o continente europeu, ao nivel

de novos negacios de leasing (Global Leasing Report 2016).

5.1 Producéo de leasing em Portugal

Em Portugal, através dos dados disponibilizados pela ALF, a producéo de leasing
sofreu diversas oscilacdes entre 0 ano de 2003 e 2016. Tendo entre os anos de 2003 para 2007
apresentado um crescimento acentuado de cerca de 3 milhdes para quase 7 milhdes de euros.
Nos anos seguintes observou-se um decréscimo da producdo de leasing, chegando em 2012
a uma producéo anual de aproximadamente 1.5 milhdes de euros, a partir de 2013 houve um
aumento apesar de bastante reduzido, chegando em 2016 a uma producdo de quase 2.5
milhdes de euros. Em Portugal é possivel verificar que existe uma maior producdo, em termos

monetarios, de contratos de leasing de bens mdveis do que de bens imdveis.
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Gréfico 3- Producéo de leasing em Portugal Fonte: ALF

18



No que corresponde a percentagem da producdo de leasing em percentagem do PIB,
Portugal apresentou, segundo dados da ALF, valores sempre proximos de 1%. Entre 2011 e
2012 houve uma queda de 0,5 pontos percentuais na importancia do leasing na economia
nacional, de 1,50% para 1%. De 2012 para 2013 o valor manteve-se, a partir de 2013 até 2015
houve um crescimento de 0.3%. Ja em 2016, a percentagem de producdo de leasing em

relacdo ao PIB, manteve-se igual ao ano anterior.

2,009
o 1,50% 1,30% 1,30%
1,50% \% Lo 1,10% e 27
1,00%

0,50%

0,00%
2011 2012 2013 2014 2015 2016

Gréfico 4- Producdo de Leasing em % do PIB em Portugal Fonte: ALF e INE

5.2 Producao de leasing na Europa

Dentro do continente europeu, a Leaseurope € a associacdo mais representativa do
setor, incorporando 46 diferentes associacdes em 33 paises. Esta associacdo representa o
leasing e renting de curto e longo prazo, correspondendo a aproximadamente 94% do

mercado de leasing em 2016.

Como podemos verificar no Grafico 5 a producdo de leasing na Europa entre 2011 e
2016 ndo sofreu grandes variagOes. Durante os anos da crise financeira ndo houve a
diminuicdo que podia ser esperada porque apesar da capacidade de financiamento das PME
se ter reduzido bastante, houve um aumento do leasing como alternativa de financiamento
(Li net al. 2013), o que acabou por equilibrar a balanga. Um dos motores de crescimento do

leasing entre 2014 e 2016 foi o setor automovel (Leaseurope, 2016).
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Producdo de Leasing na Europa
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Gréfico 5- Producdo de Leasing na Europa
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Fonte: Leaseurope/ALF

No ano de 2016, o Reino Unido foi o pais europeu que apresentou um maior volume

de novos negdcios de leasing, como podemos ver na figura 3, com cerca de 73,8 mil milhdes

de euros. No mercado europeu também € importante referir a Alemanha e Franca com 55 e

47,8 mil milhGes de euros respetivamente.

De acordo com dados da Leaseurope no ano de 2016 a criacdo de novos negdcios de

leasing por empresas representadas pelos membros da Leaseurope correspondeu a um total

de 333,7 mil milhGes de euros. O que levou a um crescimento de 10,3% em relagdo ao ano

anterior.
H UK
73.8 10.1
B Germany | Greece, Portugal,
55.0 Spain & Morocco
W France 16.8 =
47.8
33.7 (g?
22.8
Il Austria, Benelux &

Switzerland
36.2
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members not reporting

[[] non-members

Fonte: Leaseurope inquérito estatistico anual de 2016

Figura 3- Novos volumes de leasing por cluster em 2016 (valores em milhares de milhdes €)
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Em relacdo ao tipo de ativos, no continente europeu em 2016, os veiculos de passageiros
representaram quase 50% dos novos volumes de leasing, seguido do equipamento com 28%,

dos veiculos comerciais 18% e por ultimo os imdveis com apenas 5%.

veiculos de passageiros
veiculos comerciais

equipamento

iméveis

Fonte: Leaseurope inquérito estatistico anual de 2016
Gréafico 6- Novos volumes de leasing por tipo de ativo em 2016
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Atraveés de dados disponibilizados pela Leaseurope é possivel identificar quais foram

as principais empresas de leasing no ano de 2016 no continente europeu. Como podemos ver

na Tabela 3, a sociedade a figurar o primeiro lugar no ano de 2016 foi a francesa BNP Paribas

Leasing Solutions, com um total de 17,651,315 milhares de euros em novos negocios e

603,774 novos contratos, no ano de 2016. A primeira empresa portuguesa representada é a

Caixa Leasing e Factoring, ocupando o 48° lugar com 397,941 milhares de euros em novos

negocios e 5,888 novos contratos. E de realcar que apesar de o Reino Unido ser o principal

mercado de leasing no velho continente, a primeira empresa originaria deste pais ocupou

apenas a 222 posicdo no ano de 2016, a Aldermore Bank Plc com 1,236,000 milhares de euros

em novos negocios e 16,927 novos contratos.

Nome da empresa

Total de novos
negocios na

Europa
(milhares de €)

Ndmero de
novos

contratos na
Europa

1 | BNP Paribas Leasing Solutions (incl. Arval) Franca 17,651,315 603,774
2 | Société Générale Equipment Finance (incl. ALD Franca 17,580,584 434,722
Automotive)

3 | Volkswagen Leasing GmbH Alemanha | 15,055,466 590,236
4 | De Lage Landen International B.V. Holanda | 9,784,058 297,813
5 | Deutsche Leasing Alemanha | 8,345,00 78,814
6 | UniCredit Leasing S.p.A. Italia 6,419,038 116,861
7 | RCI Bank and Services Franca 6,175,196 400,880
8 | Alphabet International Alemanha | 6,060,812 223,00
9 | Nordea Finance Suécia 5,614,768 299,241
10 | Crédit Agricole Leasing & Factoring Franca 4,665,180 103,681
48 | Caixa Leasing e Factoring Portugal 397,941 5,888

Fonte: Leaseurope

Tabela 3- Ranking das empresas de leasing na Europa em 2016
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Numa iniciativa do BCE e da CE, foi realizada uma pesquisa ao método de
financiamento das PME na U.E. A pesquisa decorreu entre Abril e Setembro de 2017. S&o
consideradas empresas de pequena dimensdo as que tenham entre 1 e 49 trabalhadores e de

meédia dimens&o as que tenham entre 50 e 250 colaboradores.

Em resultado da pesquisa anteriormente referida, realizada pelo BCE e a CE,
apresentamos o Grafico 7, onde podemaos verificar a relevancia de cada tipo de financiamento
das PME na U.E. e se foram usados recentemente. Ao analisar o gréfico é possivel averiguar
que o tipo de financiamento mais usado recentemente e com uma maior relevancia foram as
linhas de crédito, onde cerca de 53% das empresas consideraram relevantes e 35% usaram
recentemente este meétodo. J& o leasing encontra-se em segundo lugar, tendo 48% das
empresas considerado esta fonte de financiamento relevante e 24% afirmado que a usaram

nos ultimos 6 meses.
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prorprio de internos comercial  bancarios crédito
empréstimos

usado recentemente ™ relevante
Fonte: Comissdo europeia
Gréfico 7- Fontes de financiamento relevantes e recentemente usados por PME na EU no
ano de 2017
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6. Leasing vs Debt

A principal questdo na abordagem da relacao entre o leasing e a divida, reside no facto
de serem complementares ou substitutos, ou seja, se 0 leasing aumenta e a divida vai diminuir,
neste caso sdo substitutos, mas se o leasing aumentar e a divida também aumentar,

consideram-se complementares.

O senso comum pode levar-nos a concluir que se o leasing aumenta, a divida vai
diminuir ou manter-se igual, isto porque o leasing ao ser um método de financiamento vai
substituir o outro, que € a divida. No entanto, esta relacdo ndo é assim tdo simples e linear.
Diversos foram os autores a abordar esta tematica, sendo que alguns defendiam que o leasing

podia ser substituto da divida, outros que era complementar.

Schallheim, Wells, e Whitby (2013) analisaram um grupo de 392 empresas que
realizam transacdes de sale-and-leasback (SLB). Nas transacdes de leasing financeiro ou
operacional a empresa locataria fica com mais um ativo em sua posse, ja no SLB a estrutura
permanece igual. Foi devido a essas especificidades que os autores escolheram este tipo de
leasing. Para uma analise mais rigorosa a amostra foi mais tarde dividida em duas, nas
empresas onde existe uma relacdo complementar (43%) e nas empresas onde esta relacdo é
substituta (57%). As empresas onde a relacdo entre o leasing e a divida é complementar, tém
mais divida, mais volume de leasing e mais despesas em capital. Neste grupo também ¢
possivel observar que existe uma relacdo negativa entre as transacdes de SLB, a taxa de
imposto marginal e o tamanho da empresa. Ja nas organiza¢Ges em que a relacdo é substituta
existe uma relacdo positiva com a taxa de imposto marginal e as alteraces nos fluxos de
caixa, ou seja, quanto mais negocios de SLB fizerem mais pagam de imposto e mais impacto
existe no fluxo de caixa. Ainda em relagdo as empresas em que a divida diminui com um
aumento do leasing, estas tendem a ser mais pequenas quanto mais usarem este tipo de
leasing, ou seja, existe uma relacdo negativa entre o leasing e o tamanho da empresa. Por
ultimo, os autores também concluiram que as transacBes de SLB melhoram o valor da
empresa, sendo que estes resultados sdo mais positivos na amostra das empresas onde a divida

aumenta com as transacoes de SLB.
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Lin et al. (2012) afirmam que as empresas de menor dimensao, com fundos internos
reduzidos e uma maior imprevisibilidade em relacdo ao seu futuro, tendem a optar pelo
leasing ao invés de contrair mais divida. No processo de deciséo, a empresa tem em conta 0s
agency costs inerentes a cada um dos tipos de financiamento. No entanto, os autores
concluiram que isto s6 acontece em pequenas empresas, nas grandes empresas com fundos

internos reduzidos, ndo é usual optarem pelo leasing.

7. Locacdo e normas contabilisticas

O registo por parte das empresas das transacdes contabilisticas tem de ser feito com
base em normas especificas. As normas sdo definidas a nivel mundial através da International
Accounting Standards Board (IASB), que produz as International Financial Reporting
Standards (IFRS). No entanto, no E.UA. apenas s&o usadas as normas feitas pela Financial
Accounting Standards Board (FASB). Em Portugal, nem todas as empresas sdo obrigadas a
utilizar as IFRS, as empresas ndo cotadas tém a opcdo de usar o sistema de normalizacdo

contabilistico portugués (SNC), que € feito com base nas IFRS.

Ao longo dos anos, a nivel mundial; a locagéo foi registada contabilisticamente atraves
da IFRS 17, nos E.U.A. registava-se através de uma norma FASB especifica. No contexto
portugués o sistema de normalizacdo contabilistico abordava esta temaética através da NCRF
9, tendo por base a IFRS 17.

No entanto, no ano de 2016 a IASB e a FASB uniram-se na realizacéo de alteragdes
no que toca a esta matéria que veio modificar um pouco o paradigma do registo contabilistico
desta operagdo. Até ao ano de 2016, o locatario ndo era obrigado a reportar o aumento ou
diminuicdo dos ativos e passivos de locagOes operacionais no seu balango. Essas alteracfes
eram apenas registadas em anexo ou nota de rodapé. O facto de essa informacéo nao estar
disponivel no balango, leva a que os valores que se encontram no mesmo ndo sejam
totalmente fidedignos no que toca a real situacdo da empresa, 0 que muitas vezes pode

ludibriar possiveis investidores. Ao ndo ser registado no balan¢o os custos com a locagéo
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operacional, faz com que 0s mesmos se registem na demonstracdo de resultados. O que

permite um beneficio fiscal com a diminuic¢do dos resultados antes de impostos.

Ao longo do ano de 2015, numa parceira entre a IASB e a FASB foram feitas
alteracbes no que concerne ao registo dos movimentos relacionados com o leasing.
Consequentemente em 2016 a IAS 16 que veio substituir a IFRS 17, no E.U.A. também foi
alterado a norma FASB correspondente. Esta norma ja obriga a que os custos com locacao
operacional sejam registados no balancgo, as rendas passaram entéo a ser reconhecidas como
um encargo financeiro e uma reducdo do passivo pendente. Esta alteracdo também foi

incorporada em Portugal, com a adaptacdo da NCRF 9.
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8. O leasing e a evolucdo da economia

O principal objetivo da parte pratica do trabalho passa por tentar perceber se existe uma
relagdo entre a evolucdo da economia e a nova producéo de leasing. De modo a perceber a
existéncia, ou ndo, de relacdo serd realizado um teste de hipdteses, onde a hipotese 0 indica

que a dindmica do negdcio de leasing esta relacionada com a evolucéo da economia e a

hipdtese 1 que a dinamica do negdcio de leasing ndo esta relacionada com a economia.

8.1 Dados

Apds uma profunda analise e estudo do conceito de leasing, é necessario agora fazer
uma ponte para a parte pratica. Como foi dito anteriormente sera entdo realizado um teste de
hipGteses para comprovar ou ndo a relagdo do leasing com a economia, mas para fazer esse
estudo é necessario definir variaveis. E de realcar que todas as variaveis utilizadas neste

projeto sdo varidveis quantitativas.

A variavel dependente do estudo esta relacionada com o leasing, inicialmente a
variavel escolhida foi a producdo anual de leasing, no entanto, e de forma a melhor comparar
com os dados da economia, ficou definido como variavel do leasing a nova producéo anual
de leasing. Relativamente aos dados da economia, de acordo com a relevancia para o estudo
e disponibilidade dos dados, ficaram definidas como varidveis independentes ou explicativas

0 produto interno bruto, formacao bruta de capital fixo e a taxa Euribor.

8.1.1 Produto Interno Bruto

O PIB é o valor de todos os bens e servicos vendidos no mercado por um dado periodo
de tempo. Este indicador pode ser apresentado em valor nominal ou real. O PIB nominal é
calculado com base nos precos correntes, enquanto o real é calculado com base num ano

especifico para retirar o efeito da inflacdo. (Gordon, 2009). Os dados que foram utilizados
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para o estudo efetuado sdo nominais, isto porque, queremos fazer uma analise comparativa

entre o valor do PIB e das outras variaveis em cada ano.

Desde a segunda metade do século XX o PIB passou a ser considerado o indicador
padrdo para avaliar o desenvolvimento das diferentes nagdes. Apesar de tudo, nos ultimos
anos tém surgido diversas criticas, defendendo que é uma representacéo incompleta do estado
de uma nacédo (Chasse, 2013). No entanto, o PIB continua a ser o indicador mais utilizado
para medir o desenvolvimento da economia e consequentemente para fazer comparagoes

entre paises. (Geiger 2018).

8.1.2 Formacéo Bruta de Capital Fixo

De acordo com informacao disponibilizada pela OCDE, a formacéo bruta de capital
fixo representa os valores de aquisi¢bes e criacBes de ativos pelos produtores para uso
proprio, no entanto, ndo sdo contabilizadas as alienac¢Ges de ativos produzidos. Os ativos sdo

0s produtos que se destinam a produzir bens e servi¢os por um periodo superior a 1 ano.

Este indicador é um dos fatores importantes para a avaliacdo do desenvolvimento
socioeconémico e cientifico-tecnoldgico de um pais e € parte integrante do produto interno
bruto. (Kononeenko, 2016). Foram muitos os autores que ao longo dos anos defenderam
existir uma relacdo positiva entre a FBCF e o crescimento econdmico, Tyler (1981) chegou
a essa conclusdo através de uma investigacdo estatistica a 55 paises em desenvolvimento. No
entanto, sdo varios os autores que defendem que o indicador da formacédo bruta de capital fixo
ndo esta diretamente relacionado com o crescimento. Como defende Blomstorm et. al (1996)
o caminho para o crescimento e desenvolvimento é muito mais do que apenas o investimento

em capital fixo.
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8.1.3 Taxa Euribor

A Ultima varidvel utilizada foi a taxa Euribor a 6 meses, sendo um dos principais
indexantes que os bancos utilizam para a definicdo das taxas de juro nos empréstimos

bancarios.

De acordo com o Europeen Market Institute (2018), depois da criagdo do euro os bancos
europeus acharam necessario a criacdo de uma nova taxa interbancaria no seio da Unido
Europeia e Monetéaria. A Euribor (Euro Interbank Offered Rate) desde de 1999 é a grande
referéncia do mercado monetario do euro e atualmente é administrado pelo Europeen Market
Institute. Para o célculo da taxa Euribor é feita uma média das taxas a que um grupo de bancos
europeus emprestam dinheiro entre si, retirando os mais altos e baixos 15% desses valores,
ou seja, os outliers. Por exemplo em Portugal o Gnico banco que pertence a este grupo é a
Caixa Geral de Depositos. A taxa Euribor € calculada e publicada todos os dias as 11 horas
de acordo com a hora da Europa central. Murphy et al. (2016) defendem que a taxa Euribor
é muitas vezes o primeiro mercado a refletir stresses ou dificuldades de liquidez que mais
tarde se vai refletir em toda a economia europeia. O BCE utiliza este mercado para conduzir

a sua politica monetaria, orientando as taxas de juro para influenciar a economia.

Como ja foi referido anteriormente, foram definidas as variaveis para o estudo as
seguintes: nova producao de leasing, PIB, FBCF e taxa Euribor. Para a realizacdo dos testes
foram retirados dados de diferentes paises da Unido Europeia, os valores sdo anuais e dizem
respeito ao periodo de 2007 a 2016. Foi considerado este periodo porque os dados fornecidos

relativos ao leasing tém apenas esses anos disponiveis.

Relativamente aos paises foram apenas considerados 11 paises da Unido Europeia,
mais especificamente, a Alemanha, Austria, Bélgica, Espanha, Estonia, Finlandia, Franca,
Holanda, Italia, Portugal e Reino Unido. Apenas foram considerados estes paises da U.E.

porque sdo 0s paises em qua as associa¢des do setor disponibilizam os seus dados.
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Os valores referentes a nova producdo de leasing anual foram disponibilizados pela
Leaseurope no seu website. 1 Os restantes valores, PIB, FBFB e taxa Euribor, estdo
disponibilizados pela Organizacdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econdmico
(OCDE).

1 A Leaseurope € a Federacdo Europeia de Associagdes de Empresas de Leasing, foi
fundada em 1972 e tem como principal objetivo representar as indUstrias europeias de
leasing e renting.
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8.2 Analise dos dados

Inicialmente sera feita a analise descritiva das variaveis em estudo, identificando para
cada pais a média, a mediana, o valor maximo minimo e o desvio padrdo. De seguida serdo
apresentadas as correlacdes existentes entre cada uma das variaveis e por ultimo sera

realizado as regressoes lineares.
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Tabela 4- Estatisticas descritivas das varidaveis em estudo
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Como podemos observar na Tabela 4, nas trés variaveis apresentadas, a Alemanha é

0 pais que apresenta sempre 0s valores mais elevados em todas as variaveis. Por outro lado,

a Estonia apresenta os valores mais baixos nas trés variaveis em estudo. Em todas as variaveis

o valor do desvio de padréo é sempre bastante elevado, devido a discrepancia existente entre

0s paises da amostra.

A taxa Euribor nos anos em estudo variou bastante, tendo no ano de 2007 um valor de

4,78%. Desde esse ano foi descendo todos os anos, com excecdo dos anos de 2009 a 2011

onde cresceu de 1% para 1,70%, a partir desse ano veio sempre a diminuir chegando em 2016

a-0,22%.
Taxa
Ano Euribor
6M
2007 4,78%
2008 3,86%
2009 1,00%
2010 1,26%
2011 1,70%
2012 0,34%
2013 0,33%
2014 0,18%
2015 -0,05%
2016 -0,22%

Tabela 5- Taxa Euribor a 6 meses no primeiro dia do ultimo més do ano
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Para a andlise da relacdo entre variaveis foi aplicado o coeficiente de correlacdo de
Pearson, visto que este é aplicado a varidveis quantitativas por ser um coeficiente de
correlagcdo ndo paramétrico e como usa valores absolutos das variaveis € o mais completo e

forte em informacdo (Ferreira et. Al, 2008).

PIB a precos FBCF | Taxa Euribor primeiro dia
correntes (M€) (M€) | do ultimo més do ano 6M
" Correlacéo de Pearson 0,863 0,904 0,125
Total de nova produgédo de .
i Sig 0 0 0173
N 110 110 110
Correlacéo de Pearson 0,985 -0,046
PIB a precos correntes (M€) Sig 0 0,613
N 110 110
Correlagao de Pearson 0,06
FBCF (M€) Sig 0,949
N 110

Tabela 6- Correlacdes entre as variaveis

A Tabela 6 apresenta os valores para as correlacdes entre as diferentes variaveis presentes no

nosso estudo.

O total da nova producdo de leasing tem uma correlacdo positiva com todas as
variaveis, sendo a correlacdo mais forte com o PIB a precos correntes de 0.863 e com a FBFC
de 0.904. Ja a correlacdo com a taxa Euribor, apesar de positiva, € mais baixa, com um valor
de apenas 0.125.

Em relacdo ao PIB a pregos correntes, como ja foi referido, estd correlacionado
positivamente com a nova producédo de leasing e em relacdo a sua correlacdo com a FBCF
também é positiva, mas com um valor ainda mais alto de 0.985. A correlacdo com a taxa

Euribor, apesar de baixa, é negativa com um valor de -0.046.

A FBCEF ja foi referenciada anteriormente como tendo uma correlacdo positiva com o
total de nova producdo de leasing e com o PIB a precos correntes, ja com a taxa Euribor a

correlacéo é praticamente negativa, apenas de 0.06.

Os valores das correlacBes com a taxa Euribor ja foram apresentados anteriormente,

sendo importante referir que todos estes sdo bastante baixos.
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Apesar de bastante prematuras, ja € possivel tirar algumas conclusbes através da
andlise das correlacdes de Pearson. Podemos verificar anteriormente que existe uma relacdo
positiva entre o leasing, através da variavel total de nova producdo de leasing e da economia,
com as variaveis PIB, FBCF e taxa Euribor. Esta relacdo € positiva, ou seja, quando existe
uma melhoria da economia, os valores da producdo de leasing aumentam. No entanto, 0
principal objetivo da andlise das correlacGes é verificar se existem varidveis independentes
com correlagcdes muito elevadas. Se isto acontecer essas variaveis ndo poderdo ser incluidas
numa mesma regressdo. Podemos assim concluir as variaveis PIB e FBCF ndo podem ser
incluidas na mesma regressdo, devido ao elevado nivel de correlacdo. Relativamente as

restantes variaveis, o nivel de correlagéo é relativamente baixo.
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8.4. Metodologia

O nosso objetivo é estudar a existéncia de uma relacéo entre a producgdo de leasing,
variavel dependente e um conjunto de proxies para a evolugdo da economia, variaveis
independentes. Para melhor representar a relacdo entre a varidvel dependente e as variaveis

independentes foi usada a variacdo anual das mesmas variaveis nas regressoes lineares.

Devido ao nivel de correlagdo entre as varidveis PIB e FBCF anteriormente
mencionado, as mesmas ndo podem ser colocadas na mesma equacéo, por isso as equagoes

tedricas do modelo de regressao linear sdo apresentadas da seguinte forma:

Y = po + B1.PIB+ B2.Tx Euribor + p (1)
ou
Y =po + B1.FBCF + 2. Tx Euribor + p  (2)
Em que,
Y — Variacdo anual da nova producéo de leasing;
o — Constante do modelo;
PIB — Variacdo anual do Produto interno bruto a precos correntes;
Tx Euribor — Variacdo anual da taxa Euribor a 6 meses;
FBCF — Variagdo anual da formacao bruta de capital fixo;
M - Erro estocastico de Y;

Todas as regressoes incluem time fixed effects e country fixed effects;
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(1) (2) (3)
PIB 4,08
(0)
FBCF 0,477
(0,002)
Taxa Euribor -0,156
(0,013)
R? 0,61 0,53 0,47
N 110 110 110

Tabela 7- Analise das regressoes simples

Tendo como varidvel dependente a variacao da producdo anual de leasing, temos na tabela

7 os valores das regressdes efetuadas com as variaveis variacao do PIB, FBFC e taxa Euribor.

Analisando a tabela das regressdes lineares simples é possivel observar que todas as
regressoes efetuadas apresentam um p-value inferior ao intervalo de confianga, o que nos leva

a considerar todas as regressdes na analise.

A variacdo do PIB tem um p-value de O, inferior ao intervalo de confianca, o
coeficiente é de 4,08, ou seja a cada unidade de variacdo no PIB leva a uma variacao de 4,08
pontos percentuais da variacdo da nova producdo de leasing mais a constante, o R2 obtido é
de 0,61 o que significa que as variaveis independentes explicam em 61% a variavel
dependente. A FBCF apresenta um p-value de 0,002, inferior ao intervalo de confianca, o
coeficiente € 0,477, o que indica que a cada unidade de percentagem de variacdo que aumenta
da FBCF a variagédo da nova producéo leasing aumenta em 0,477 unidades percentuais mais
a constante. A regressdo apresenta um R2 de 0,53, o que significa que o valor da nova

producéo de leasing € explicado em 53% pela variavel explicativa. Em relacdo a regressao
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com a taxa Euribor, como foi dito anteriormente esta é estatisticamente significativa tendo
um p-value de 0,013 e um coeficiente de -0,156, ou seja, 0 aumento de 1 unidade percentual
da Taxa Euribor leva a uma diminuicao de -0,156% da variacao da nova producao de leasing
mais o valor da constante. O R2 é de 0,47, o que significa que a variavel dependente é

explicada em 47% pela variavel taxa Euribor.

De seguida, serdo corridas duas regressdes maltiplas, com as variaveis independentes
PIB e taxa Euribor e FBCF e taxa Euribor. Como foi dito anteriormente, através da analise
das correlagfes concluiu-se que ndo se deve colocar as varidveis independentes PIB e FBCF

na mesma regressdo devido ao seu elevado grau de correlacéo.

(1) (2)

PIB 4,085
(0)
FBCF 0,477
(0,002)
Taxa
Euribor | 0.058 -0,081

(0,129)  (0,204)

R? 0,61 0,53

N 110 110

Tabela 8- Anélise das regressdes maltiplas

A primeira regressao apresenta um p-value estatisticamente significativo com um grau
de confianca de aproximadamente 90% para ambas as variaveis independentes. O valor do
coeficiente € bastante idéntico e coerente com os valores dados em cada uma da varidvel nas
regressdes simples. O PIB apresenta um coeficiente de 4,085, o que significa que para tudo o
resto constante, 0 aumento de uma unidade da variagdo do PIB leva a um aumento de 4,085
da variacdo da nova producdo de leasing mais o valor da constante. J& o valor do coeficiente
da taxa Euribor é de 0,058, ou seja, para um aumento de uma unidade da variacdo da taxa
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Euribor levara ao aumento de 0,058 da variacdo da nova producao de leasing mais a constante.
As variaveis variagdo do PIB e variagdo da taxa Euribor explicam em 61% a variacdo da nova
producdo de leasing. Ao rejeitarmos a hipotese nula, concluimos entdo atraves do teste de
hipoteses definido anteriormente que a dindmica do negdcio de leasing esta relacionada com

a economia.

Em relacdo a segunda regressao, com as variaveis independentes FBCF e taxa Euribor
observamos que a Taxa Euribor tem um p-value de 0,002, logo é estatisticamente significante
com um grau de 90%. O p-value da taxa Euribor é de 0,204, ndo sendo estatisticamente
significante utilizando um grau de confianca de 90% . O coeficiente da FBCF é de 0,477, o
que significa que a cada unidade que aumenta da variacdo da FBCF vai aumentar a variagédo
nova producao de leasing em 0,477 unidades mais a constante. O coeficiente da taxa Euribor
é de -0,081, o que indica que a cada unidade que aumenta da variacdo da taxa Euribor a
variagdo da nova producdo de leasing vai dimunuir em -0,081 unidades mais a constante. O
valor do R2 é de 0,53, o que significa que as variaveis variacdo da FBCF e variacdo da taxa

Euribor explicam em 53% a nova producao de leasing.

Y =-0,012 + 4,085 (Variagdo PIB) + 0,058 (Variacdo Tx Euribor) + u (3)

Levando em consideracdo os aspetos referidos anteriormente, podemos dizer que a
equacao da regressao linear multipla que melhor explica a nova producéo de leasing tem as
variaveis variacao do PIB e variacdo da taxa Euribor. Tendo esta equa¢do um R2 de 0,61
significa que a equagé&o linear multipla apresentada em cima explica em 61% a variavel

varia¢ao da nova producéo de leasing.
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9. Concluséao

O leasing é um método de financiamento com milhares de anos, no entanto, ao longo
da investigacao, foi possivel verificar que € um tema que ainda tem bastante para explorar,
sendo que as informacdes disponiveis e artigos escritos sdo escassos. Apesar de tudo, € de
salientar o papel da informacao disponibilizada pelas organizacdes Leaseurope e Eurostat,

permitindo aceder a dados importantes para a realizacdo deste trabalho.

O objetivo desta dissertagdo passou por aprofundar este tema. A maioria das
investigacOes ja realizadas fixam-se na parte pratica ou na parte mais tedrica dai que a
realizacdo deste estudo pretenda familiarizar o leitor com o tema, apresentando o leasing, as
suas diversas variantes e explicacdo da sua evolugcdo. Um dos focos deste trabalho passou
também por perceber a relagcdo deste método de financiamento com a economia onde se

insere.

Através da analise estatistica dos dados foi possivel verificar as diferencas dos valores
da nova producdo de leasing, do PIB, da FBCF e da taxa Euribor nos paises da Unido
Europeia objetos de estudo. Nos paises incluidos na investigacdo realizada a Alemanha foi

guem apresentou valores mais elevados na variavel nova producéo de leasing anual.

Sendo um dos principais objetivos perceber a existéncia ou ndo de relacdo entre o
leasing e a economia, foram usados os dados recolhidos para perceber essa mesma relacao.
A variavel dependente utilizada foi a nova producdo de leasing anual e as variaveis
independentes o PIB anual a precos correntes, a FBCF anual e a taxa Euribor a 6 meses do
ultimo dia de cada ano, ou seja, o principal objetivo passou por perceber se existe ou nao

relacdo entre a variavel dependente e as variaveis independentes.

O primeiro teste para perceber a relagio mencionada anteriormente foi o teste de
correlacdo de Pearson. Desde logo foi possivel concluir que a producdo de leasing esta
bastante relacionada com as variaveis da dindmica da economia, PIB e FBCF, apresentando
uma correlacdo de Pearson positiva e bastante elevada para as duas varidveis. Ja no que toca
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a relacdo com a taxa Euribor este valor é bastante inferior, mas positivo. O que nos leva a
concluir que quando as variaveis independentes aumentam ou diminuem, a nova producéo de
leasing também tem o mesmo comportamento devido a sua relacdo positiva. Este teste
também permitiu perceber quais as varidveis a incluir na mesma regressao, dessa forma o PIB
e a FBCF apresentaram um valor de correlacdo de Pearson bastante elevado entre eles, o que
nos leva a concluir que ndo podemos colocar estas variaveis independentes na mesma

regressao linear multipla.

De maneira a tirar conclusGes mais completas da relacdo entre o leasing e as variaveis
da economia, foi feita a analise das regressdes, tendo como variavel dependente a variacdo
da nova producdo de leasing e varidveis independentes a variacdo anual do PIB, a variagédo

anual da FBCF e a variacdo anual taxa Euribor.

Assim, e em sintese, conclui-se que o leasing esta relacionado com a dindmica da
economia. Através de toda analise pratica dos dados referentes a um grupo de 11 paises da
Unido Europeia, foi percetivel a relagdo existente entre a nova producédo de leasing anual, o
PIB, a FBCF e a taxa Euribor.

9.1 LimitagOes e Estudos Futuros

Como foi referido anteriormente, 0s estudos ja existentes sobre o leasing sdo escassos
0 que pode permitir que este trabalho efetuado seja de grande utilidade para quem se interessa
pelo tema, no entanto aumentou o seu grau de dificuldade na elaboracéo deste estudo devido

a falta de dados.

Poucos sdo os livros e artigos disponiveis que abordam a parte histérica do leasing,
fixando-se os livros mais na definicdo do conceito inerente e 0s artigos na parte pratica. Uma
pesquisa histérica mais profunda do tema seria bastante interessante, isto porque na
informagdo existentes ha varios intervalos temporais, ou seja, ndo existe uma abordagem da

historia do leasing onde a mesma seja retratada de forma continua ao longo dos anos.

Uma das principais limitacOes e que permitiria aumentar ainda mais a qualidade da
parte pratica seria um maior nimero de paises a incluir no estudo. Apenas foram considerados
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0s paises que forneceram dados completos de producéo de leasing a organizacéo leaseurope.
Apesar de uma profunda pesquisa ndo foi possivel encontrar os valores completos dos
restantes paises da U.E. e do resto do mundo. Sendo os E.U.A. considerada a principal
economia mundial, seria muito importante fazer a analise comparativa dos dados da producgéo

de leasing com a economia desse pais.

Outra das limitacbes prendeu-se com o numero reduzido de variaveis. Relembro que
para os dados representativos da economia, apenas foi usado o PIB, a FBCF e a taxa Euribor.
Para uma analise mais completa seria importante inserir outras variaveis representativas da
economia de cada um dos paises, no entanto, as variaveis tinham de ser iguais para todos 0s
paises, ou seja, existem paises como por exemplo Portugal com outras variaveis interessantes
para incluir na andlise, no entanto, os restantes paises nao tinham disponiveis essas mesmas

variaveis, o que ndo permitiu incluir os mesmos na analise realizada.

Podemos entdo dizer que apesar de o estudo realizado ser bastante importante para
perceber a relagdo entre o leasing e a economia, no futuro uma analise mais completa em
termos de varidveis e paises incluidos na investigacao seria bastante relevante para melhor

entendermos este método de financiamento e a sua evolugdo dentro da economia.
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