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RESUMO 
 
Verificamos a viabilidade da utilização do leasing financeiro como fonte de financiamento da expansão de Furnas. 
Comparamos as Taxas Internas de Retorno de um projeto de Transmissão e verificamos que o leasing é uma 
opção viável e, eventualmente, mais interessante quando comparada à alavancagem proporcionada pelo 
financiamento do BNDES.  

 
Os resultados obtidos foram uma TIR de 8,4% utilizando 100% de Capital Próprio, 10,8% utilizando 60% de 
financiamento do BNDES amortizado em 10 anos, e variando de 9,5% a 19,6% utilizando o leasing, crescente em 
função do prazo (5, 10 e 15 anos) e do montante financiado (50%, 60%, 80% e 95% do investimento).  
 
PALAVRAS-CHAVE 
 
Leasing, Investimento, Financiamento 

1.0 - INTRODUÇÃO  
 
Leasing é uma opção que está cada vez mais ganhando espaço no mercado financeiro, principalmente nos 
últimos anos, pois é uma alternativa vantajosa de financiamento de bens de longo prazo.  
 
A participação de “Empréstimos e Financiamentos” no PIB brasileiro é ainda baixo, cerca de 30%, ou cerca de R$ 
600MM, e o total de leasing é de aproximadamente 2,5%, portanto, também baixo. 
 
Torna-se necessário entender corretamente o leasing e a sua função econômica para avaliar se esta opção trará 
maiores benefícios para Furnas, em detrimento a outras opções disponíveis no mercado financeiro. 

2.0 - CENÁRIO DO LEASING NO BRASIL  
 
Mais especificamente, a utilização de leasing para investimento em imobilizado e equipamentos cresceu de R$ 1,5 
bilhões em janeiro de 1997 a R$ 3,3 bilhões em março de 2005, o que representa um aumento de cerca de 221% 
(dados trazidos a valor presente):    
         
Comparando o crescimento do mercado total de leasing  para este mesmo período (45,8%), com o crescimento 
das operações com imobilizado e equipamentos (221%), observamos que a utilização de leasing em 
equipamentos cresceu em torno de 4,8 vezes o crescimento do mercado. 
 
Comparativamente, o segmento de equipamentos ocupa o segundo lugar no montante de investimentos, ficando 
ainda distante do segmento de veículos. Respectivamente:  
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 69% leasing de veículos 
 19% leasing de máquinas e equipamentos 
 9% Equipamentos de Informática 
 3% Outros Bens 

3.0 - OBJETIVO DO TRABALHO  
 
O objetivo do trabalho é analisar a viabilidade econômico-financeira do leasing financeiro como opção de 
financiamento. Para sua consecução efetuamos o estudo com base no projeto de instalação de uma linha de 
transmissão de 345 kV, com 50 km de extensão, aproveitando nossa experiência neste último leilão de 
transmissão e nas seguintes condições de financiamento, considerando que a totalidade do investimento é 
financiável: 
 

 100% de capital próprio; 
 leasing financeiro, considerando as taxas reais praticadas no mercado, financiando 50%, 60%,  80% e 

95% do empreendimento, com prazo de 5, 10 e 15 anos, os dois últimos em operações estruturadas e  
VRG no final; 

 BNDES, financiando 50% e 60% do empreendimento, com carência de juros durante a construção, 
amortização em 10 anos (SAC) e os covenants de praxe: 

Neste trabalho foi considerado o limite financiável pelo BNDES igual a 50% ou 60% do empreendimento. A parte 
não financiável, por leasing ou BNDES, o será por capital próprio do acionista. 

4.0 - ESCOPO DE DELIMITAÇÃO  
 
Este trabalho não tem a pretensão de abordar a enorme gama de problemas e contribuições relacionadas ao 
arrendamento mercantil. Nem tampouco se pensou aqui em apresentar uma solução definitiva capaz de superar 
ou substituir as demais formas de financiamento de projetos. Nem mesmo se desejou elaborar um projeto 
completo e pronto para a implementação de uma operação de arrendamento mercantil, o que exigiria 
contribuições jurídicas, aval de entidades regulatórias e negociação com os agentes.  O que se pretendeu aqui foi 
exibir os elementos estruturais e as vantagens potenciais desta forma de financiamento. 
 
Os autores foram conservadores ao não utilizar possíveis brechas legais apontadas por HIGUSHI (2005, pág 261) 
no lançamento das amortizações do leasing como despesa operacional. Optou-se por seguir o Manual de 
Contabilidade do Serviço Público de Energia Elétrica (Plano de Contas) da ANEEL. 
 
Apesar dos representantes das arrendadoras consultados informarem a possibilidade de estruturar essas 
operações de forma especial ou quanto à rolagem por períodos superiores a 5 anos, limite atualmente praticado 
pelo mercado, só poderemos verificá-las através de um caso concreto. 

5.0 - AVALIAÇÃO CONCEITUAL DO LEASING NO BRASIL  
 
O leasing representa uma combinação entre a opção de compra e o financiamento, assemelhando-se a um ou a 
outro, conforme a opção tomada pela arrendatária ao final do contrato: 

 Se optar pela devolução do bem, terá sido uma opção semelhante ao aluguel, sendo que neste caso, 
não haveria a opção de adquirir o bem; 

 Se optar pela aquisição do bem, terá sido uma operação semelhante ao financiamento, porém sem arcar 
com as possíveis desvantagens da propriedade (imobilização) durante o prazo contratual do 
arrendamento. 

 
Os principais agentes participantes numa operação de leasing são: 

 Arrendatário: é a pessoa física ou jurídica que, após tomar a decisão de investir ou adquirir bens, 
optando pelo leasing como alternativa de financiamento, tem o direito de uso e gozo do bem-objeto 
durante o prazo contratual. 

 Fornecedor: é o vendedor do bem-objeto de arrendamento à empresa de leasing. 
 Arrendador: é a empresa que adquirirá o bem-objeto do fornecedor e o arrendará à empresa 

arrendatária, mas permanecendo com a propriedade do bem. 
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Fornecedor
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Paga contraprestações e
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$
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5.1 – MODALIDADES DE LEASING:  
 
LEASING OPERACIONAL 
 
O leasing operacional só está descrito neste trabalho a título de obter-se uma distinção mais clara deste conceito 
em relação ao conceito de leasing financeiro. Nesta  modalidade são privilegiadas as condições de locação do 
bem.  
Apresenta as seguintes características: 

• Operação regida por contrato, praticada entre o produtor de bens (arrendador) e seus usuários 
(arrendatários), podendo o arrendador ficar responsável pela manutenção do bem arrendado ou por 
qualquer outro tipo de assistência técnica necessária ao seu funcionamento. 

• Esse tipo de contrato deve ser inferior a 75% do prazo de vida útil do bem, com um mínimo de 90 dias. 
• Não pode haver previsão de pagamento de Valor Residual Garantido. 
• Condições favoráveis: o equipamento deve possuir alto valor de revenda e mercado secundário ativo; a 

empresa  arrendadora deve prestar serviços adicionais aos clientes; a empresa arrendadora deve ser 
fabricante do equipamento. 

• Ao contrário do Leasing Financeiro, o arrendatário pode rescindir o contrato a qualquer tempo, mediante 
pré-aviso contratualmente especificado. 

 
LEASING FINANCEIRO 
 
Este tipo de leasing representa o foco deste estudo, tendo como objetivo financiar investimentos em instalações 
que viabilizem a expansão de Furnas e/ou suas SPE’s. 
 
Nesta modalidade, os pagamentos realizados pelo arrendatário (pessoa física ou jurídica) são suficientes para que 
a empresa de leasing recupere o custo do bem arrendado durante o contrato e obtenha retorno sobre os custos 
investidos. As despesas de manutenção e demais serviços são de responsabilidade do arrendatário e o preço de 
exercício da opção de compra do bem é livremente combinado entre as partes. 
 
As principais características são: 
 

• Operação contratual de bens móveis ou imóveis, onde intervém uma empresa de leasing (arrendador), a 
empresa produtora do bem objeto do contrato (fornecedor) e a empresa que necessita utilizá-lo 
(arrendatária). 

• Contraprestação: Valor periódico pago pelo arrendatário ao arrendador que inclui encargos financeiros e 
amortização do bem ou VRG; 

• Do ponto de vista estritamente financeiro, trata-se de um financiamento de médio a longo prazo que, ao 
final do prazo de vigência do contrato, dá ao arrendatário o direito de escolher uma dentre as três 
alternativas: 

o Renovar o contrato pelo valor estabelecido; 
o Comprar o bem – opção de compra pelo valor estabelecido (Valor Residual Garantido que 

normalmente é um percentual do valor do bem arrendado); 
o Devolver o bem ao arrendador. 

• O prazo mínimo de arrendamento é de 24 meses para bens com vida útil de até 5 anos e de 36 meses 
para os demais bens com vida útil superior a 5 anos. 

• O contrato pode prever o pagamento do VRG (valor residual garantido) a qualquer momento pela 
arrendatária. Se a opção de compra for exercida antes do final do contrato, a operação passa a se 
caracterizar como uma operação de compra e venda a prestações, descaracterizando o leasing e 
perdendo as suas vantagens fiscais. O VRG pode ser diluído no decorrer do contrato ou liquidado apenas 
no final do mesmo. 

• As despesas adicionais ficam a cargo do arrendatário (tais como: seguro, manutenção, registro de 
contrato, ISS, PIS, COFINS e demais encargos que incorram sobre o bem arrendado). 

• O mercado costuma operar com prazo máximo de 5 anos, aceitando efetuar uma operação estruturada, 
quando consideramos períodos superiores aos praticados (10 e 15 anos), sua rolagem é feita através da 
aquisição dos ativos por outra arrendadora.  

• Em suma: é um empréstimo que utiliza o bem como garantia e que pode ser amortizado num 
determinado número de contraprestações periódicas geralmente correspondente ao tempo de vida útil do 
bem. 

 
5.2 – ASPECTOS OPERACIONAIS E TRIBUTÁRIOS DO LEASING FINANCEIRO 
 
VALOR RESIDUAL GARANTIDO 
 
O VRG é o valor pelo qual a arrendatária exercerá a opção de compra do bem. Este valor é acordado entre as 
partes (arrendadora e arrendatária), é obrigatório e constará no contrato de leasing. Ele pode ser expresso por 
uma percentagem do valor de aquisição pago junto com a prestação ou somente ao final do contrato.  
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ASPECTOS FISCAIS 
 
As características fiscais das operações de leasing são: 

• Isenção de ICMS (pois não ocorre a compra do bem, e sim o aluguel) 
• ISS (normalmente embutido na taxa fornecida pelo banco) 
• Isenção de IOF 
• IR (no caso de lucro real, os encargos são considerados exclusões à base de cálculo) 
• Contribuição Social (no caso de lucro real, os encargos são considerados exclusões à base de cálculo) 
• PIS/COFINS (possibilidade de compensação para empresas que recolhem o tributo em regime não-

cumulativo) Lei nº 10.833 / 02. No caso de apuração do resultado pelo lucro real, há uma redução na 
base de cálculo destes tributos devido à dedução dos “juros” pagos na base de cálculo.  

 
GARANTIAS 
 
  A garantia da operação está constituída da qualidade creditícia do arrendatário e pela propriedade do bem 
adquirido pelo arrendador. O arrendatário detém apenas a posse do referido bem. 
 
 Além disso, a arrendadora poderá solicitar garantias adicionais ou substitutivas, conforme lista abaixo: 

• Nota Promissória 
• Caução de Título 
• Alienação Fiduciária 
• Hipoteca 
• Outros tipos, conforme negociação 

 
Não há restrição quanto ao tipo de garantia, desde que seja compatível com o valor do montante a ser 
garantido. 
 
Não levamos em conta as restrições impostas às Estatais pela Resolução ANEEL nº 521 de 17/09/2002 
(Anexo 2), pois a mesma refere-se somente a garantias para investimentos em empreendimentos de 
geração. Porém, estas restrições deverão ser consideradas quando da utilização do leasing como fonte 
de financiamento da geração. 

 
5.3 – COMPARAÇÃO CONCEITUAL  
 
VANTAGENS DO LEASING 

• Financiamento total do equipamento instalado 
• Liberação de eventual Capital de Giro 
• Utilização de equipamentos com tecnologia atualizada 
• Prazo de operação com a amortização econômica do bem 
• Conservação de linhas de crédito (não é contabilizado como um empréstimo, exceto para as empresas 

que seguem o Plano de Contas da ANEEL) 
• Flexibilidade: prazos flexíveis, prestações mensais, trimestrais ou semestrais e VRG parcelado / diluído 

ou no final 
• Não-incidência de IOF 
• Economia do IR e da CSLL: 

o Dedução das contraprestações (dedução no lucro tributável dos juros (despesa financeira) para 
efeito de cálculo do IR e da CSLL. 

• O valor dos juros embutido nas contraprestações é utilizado como exclusão no cálculo do PIS e da 
COFINS, reduzindo o montante a ser pago 

 
DESVANTAGENS DO LEASING 

• O contrato de leasing financeiro não é rescindível, com exceção de algumas situações previstas pelo 
BACEN. 

• O bem, por não ser de propriedade da arrendatária, não poderá ser alienado ou oferecido como garantia 
para outras operações. 

• Incidência de ISS nas contraprestações (esta incidência deve deixar de ser aplicada, segundo decisão do 
STJ; no entanto, o debate será definitivamente travado no STF). 

6.0 - LEGISLAÇÃO 
 
A legislação brasileira define bem sua abrangência e o contrato tem características próprias para o uso de um 
bem, escolhido pelo arrendatário, agregando-se opções de compra, devolução ou renovação contratual, devendo 
ser observado o seguinte (Lei nº 6.099, art 1º, § único): 
 
“Art.1º - O tratamento tributário das operações de arrendamento mercantil reger-se-á pelas disposições desta Lei. 
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Parágrafo único – Considera-se arrendamento mercantil a operação realizada entre pessoas jurídicas, que tenha 
por objeto o arrendamento de bens adquiridos a terceiros pela arrendadora, para fins de uso próprio da 
arrendatária e que atendam à especificação desta. 
 
Para pessoas físicas ou jurídicas, no papel de arrendatários; 
 
Por instituições específicas (empresas de leasing, também chamadas de sociedades de arrendamento mercantil) 
no papel de arrendadoras e bancos múltiplos com carteira de arrendamento mercantil; 
 
A empresa de leasing adquire o bem de um fornecedor (fabricante ou revendedor), escolhido de acordo com as 
especificações do cliente (arrendatário), com a finalidade exclusiva de arrendá-lo a este mesmo cliente. 
 
Art. 3º - Serão escriturados em conta especial do ativo imobilizado da arrendadora os bens destinados ao 
arrendamento mercantil.” 

7.0 - CARACTERÍSTICAS FISCAIS E TRIBUTÁRIAS 
 
As operações de leasing possuem características fiscais e tributárias bastante específicas determinadas por lei: 

1. O valor das contraprestações, segundo a lei, é despesa operacional  para as pessoas jurídicas tributadas 
pelo lucro real, e portanto dedutíveis do lucro operacional para efeito do Imposto de Renda (Lei nº 
6.099/74, art.11). 

2. Durante toda a vigência do contrato, o bem arrendado constará do ativo fixo da arrendadora – pois é de 
sua propriedade. Não interferirá, portanto, no cálculo do imposto de renda da empresa arrendatária. (Lei 
nº 6.099/74, art.3º) 

3. O bem ingressará no ativo fixo da empresa arrendatária (no momento da aquisição, ao final do contrato) 
pelo seu valor residual garantido ou pelo preço de mercado. (Lei nº 6.099/74, art.15) 

4. As pessoas físicas não poderão deduzir contraprestações como despesa operacional (Lei nº 9.249/95, 
art.13) 

 
Segundo HIGUSHI (2005, pág. 255), a legislação brasileira permite deduzir a totalidade do valor das 

contraprestações para efeito de apuração do lucro real. Em relação à sua contabilização, deverão ser 
escriturados em conta especial do ativo imobilizado da arrendadora os bens destinados ao arrendamento 
mercantil em contrapartida ao valor total das contraprestações e do valor residual que devem ser registrado 
no passivo circulante ou no exigível à longo prazo da arrendatária, respectivamente.  Exercida a opção de 
compra pelo arrendatário, o bem integrará o ativo fixo do adquirente pelo seu custo de aquisição. 

A arrendadora poderá computar como custo, na determinação do lucro real, as quotas de depreciação do 
bem arrendado, calculadas de acordo com a vida útil do bem. A Portaria nº 113 da SRF, de 26/02/88 faculta a 
arrendadora depreciar o bem arrendado no prazo de vida útil normal, reduzido em 30%, desde que 
respeitados os prazos mínimos de contrato estabelecidos na Resolução nº 2.309/96 da SRF. 

HIGUSHI (2005, pág. 261), cita ainda alguns problemas verificados nos contratos existentes: 
¤ Em todos os processos fiscais em que a Receita Federal descaracterizou as operações de 

arrendamento mercantil com o argumento de que os prazos contratuais eram inferiores ao de vida útil dos 
bens, os prazos acordados eram iguais ou superiores aos mínimos estabelecidos na legislação. Isso prova 
que as autuações fiscais são improcedentes e sem base legal. 

¤ Quanto ao valor residual para opção de compra do bem pelo arrendatário, a Lei nº 6.099/74 não fixa o 
valor mínimo nem os critérios para sua determinação, enquanto as Resoluções do Banco Central dão inteira 
liberdade aos contratantes para sua fixação. Observe que a legislação; tanto a Lei nº 6.099/74 como as 
resoluções do Banco Central, dão inteira liberdade aos contratantes para a fixação do valor para opção de 
compra. Se o valor residual é ínfimo, as contraprestações são maiores, mas isso não prejudica a arrecadação 
do imposto de renda porque a despesa da arrendatária será receita da arrendadora. Isso prova também que 
as autuações fiscais são improcedentes e sem base legal. 

¤ O erro da legislação brasileira está em permitir deduzir, como custo ou despesa operacional, a 
totalidade das contraprestações do arrendamento mercantil. A dedução deveria ser, como nos outros 
países, só da parcela que corresponder aos encargos financeiros e a depreciação do período.  

8.0 - RESTRIÇÕES REGULATÓRIAS  
 
- MANUAL DE CONTABILIDADE DO SERVIÇO PÚBLICO DE ENERGIA (PLANO DE CONTAS-ANEEL) 

 
Segundo o Plano de Contas da ANEEL (anexo 1) da Superintendência de Fiscalização Econômica e 

Financeira (SFF), as intenções de realização de operações envolvendo arrendamento mercantil devem ser 
encaminhadas à ANEEL para análise e anuência. Além disso, o mesmo é contrário à legislação específica e  
apresenta as seguintes características: 

1. As transações e outros eventos devem ser contabilizados e apresentados de acordo com a sua 
substância e realidade financeira, e não meramente de acordo com a sua forma legal. 
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2. Determina que os arrendamentos financeiros devem ser refletidos no balanço da concessionária 
ou permissionária arrendatária como um ativo (imobilizado) e um passivo (exigível a longo prazo) 
de valores iguais, no início do arrendamento, ao valor justo do bem.  

3. Devido à dificuldade de interpretação da contabilização desta operação através do Plano de Contas da 
ANEEL, assumimos que as contraprestações pagas devem ser desdobradas em encargos financeiros e 
amortização. Sendo assim, somente os juros são redutores da base de cálculo do IR e CSLL.  

Apesar da ANEEL ter dado algumas, aparentemente poucas anuências, atualmente estão suspensas para 
estudos e sem previsão de conclusão. 
 

- GARANTIAS 
 

Conforme citado no ítem 7.3.4, a Resolução ANEEL nº 521 de 17/09/2002 estabelece restrições quanto à 
constituição de garantias pelas concessionárias públicas de energia elétrica.   

 
- CONTIGENCIAMENTO DO SETOR PÚBLICO - BACEN 

 
 A Resolução BACEN nº 2.827 de 30/03/2001 (Anexo 6), atualizada pela Resolução BACEN nº 2.920 de 
26/12/2001 (Anexo 5), consolida e redefine as regras para o contingenciamento do crédito ao setor público, 
considera as operações de arrendamento mercantil como uma operação de crédito, impactando no resultado 
primário.  

Ao estruturar uma operação, o arrendador precisa avaliar o seu limite de crédito ao Setor Público, e uma 
vez que este limite seja superado, a arrendadora não poderá realizar a operação. Deverá analisar também o 
contingenciamento do crédito ao setor público, que de acordo com a Resolução BACEN nº 2.920, estipula em R$ 
1 bilhão o valor global máximo das operações de crédito contratadas a partir de 26 de dezembro de 2001.  

Porém, as SPE’s concessionárias de serviço público, sob controle privado, nas quais Furnas pode 
participar no limite de 49%, não estariam sujeitas a estas restrições. 

9.0 - AVALIAÇÃO PRÁTICA DO LEASING X FINANCIAMENTO DO BNDES X RECURSOS PRÓPRIOS  
 
O projeto utilizado neste estudo de viabilidade  teve como referência uma Linha de Transmissão objeto do leilão nº 
001 / 2005 da ANEEL e seus resultados são uma conseqüência das premissas utilizadas. 

 

Hipóteses Consideradas: 

 Fluxo de Caixa do Projeto: considerando-se 100% de capital próprio; 

 Fluxo de Caixa do Acionista com financiamento de Leasing nas seguintes hipóteses abaixo: 

prazos de 5, 10 e 15 anos e % do investimentos financiado variando de 50%, 60%, 80% e 95%. 

 Fluxo de Caixa do Acionista com financiamento do BNDES: considerando-se 50% e 60% dos 
recursos por meio de financiamento do BNDES, nos prazos de 5 e 10 anos e nas condições 
posteriormente detalhadas; 

 

ESTRUTURA DO FLUXO DE CAIXA 

Em todos os casos é calculada a Taxa Interna de Retorno do Projeto considerando o aporte de capital próprio e o 
Fluxo de Caixa Livre da Empresa, distribuído, via dividendos, exceto no caso do BNDES, pois alguns covenants 
restringem a distribuição deste FCE.  
 
FLUXO DE CAIXA DO PROJETO COM 100% DE RECURSOS PRÓPRIOS 

Este Fluxo de Caixa da Empresa (FCE) representa a capacidade de geração de caixa do projeto, considerando 
100% de capital próprio no investimento.  
 
FLUXO DE CAIXA DO ACIONISTA COM RECURSOS DE TERCEIROS 

PROJETO COM FINANCIAMENTO DE LEASING 
 
Este fluxo de caixa considera o efeito da utilização dos recursos por meio de leasing financeiro na composição da 
dívida gerada para financiar o projeto. Foi simulada a seguinte operação de Arrendamento Mercantil baseada na 
cotação oficial do Unibanco, apesar do Banco do Brasil ter acenado com uma taxa de CDI + 0,35% a.m.: 

1. Valor Residual Garantido (VRG):  100% no final 

2. Cotação: Taxa Pós-Fixada em CDI + 1,2% a.m. 

3. Prazos: 5, 10 e 15 anos 

4. % do Investimento:  50%, 60%, 80% e 95% 
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PROJETO COM FINANCIAMENTO DO BNDES 
 

Este fluxo de caixa considera o efeito da utilização do capital de terceiros (financiamento do BNDES) na 
composição da dívida gerada para financiar o projeto, pelos prazos de 5 e 10 anos. 
 
Sendo assim, foram utilizadas as seguintes premissas nesta simulação: 
 

1. Taxa do financiamento: 80% em TJLP + spread de 4%a.a. e 20% em debêntures privadas, 
reajustada pelo IPCA + spread de 2,5%a.a. + Taxa referencial de Mercado1, com carência de seis 
meses após a entrada em operação comercial e com os juros capitalizados durante o período de 
construção. 

2. Consideradas as limitações de financiamento de no máximo 80% dos ítens financiáveis, não 
podendo exceder 70% do total do investimento. 

3. Amortização: Método SAC de amortização; 
4. Covenants – Índice de Cobertura do Serviço da Dívida (Geração de Caixa / Serviço da Dívida) de 

1,3 e conta reserva de 3 meses do serviço da dívida, sendo: 
¤ Geração de Caixa = EBITDA + caixa final do ano anterior 
¤ Serviço da Dívida = amortização + encargos  

5. Desembolso após 1 ano 

10.0 - CONCLUSÕES  
 
O modelo demonstrou que o leasing financeiro é uma boa opção de financiamento quando comparado ao 
investimento financiado integralmente por capital próprio e, dependendo das condições, pode ser semelhante ou 
melhor que o BNDES (ver tabela 1). Os casos de financiamentos via leasing, quando comparados com aqueles 
financiados pelo BNDES, com 50% e 60% e prazos de 5 e 10 anos apresentaram, praticamente, a mesma TIR. 
 
A anuência da ANEEL é uma restrição a ser ultrapassada. As restrições impostas às estatais por órgãos como o 
BACEN e o DEST, deverão ser aprofundadas, mas não se aplicariam às SPE’s privadas das quais Furnas 
participa. 
 
As principais vantagens do leasing decorrem dos benefícios fiscais gerados na redução da base de IR, CSLL, PIS 
e de COFINS, além da ausência de garantias como Índice de Cobertura do Serviço da Dívida e Conta Reserva 
(exigências do BNDES), que restringem a distribuição de dividendos, reduzindo a rentabilidade do negócio, além 
de poderem financiar a totalidade de um ativo. Outras vantagens significativas dizem respeito ao prazo da 
operação, que consideramos poder ser, caso seja uma operação estruturada, mais extenso, e ao montante 
financiado. 
 
O quadro abaixo (tabela 1) apresenta um comparativo entre as diversas simulações realizadas: 
 

Tabela 1: Fonte de Recursos x % de Financiamento x TIR 
 

 

100% 8,35%

60% 10,32% 10,83%

50% 10,26% 10,66%

BNDES 5 anos 10 anos

95% 10,82% 15,02% 19,62%

80% 9,64% 11,38% 13,00%

60% 9,59% 10,58% 10,82%

50% 9,47% 9,92% 9,96%

Leasing 5 anos 10 anos 15 anos

% Financiamento TIR
Fonte de Recursos Prazo

Capital Próprio

 
                                                           
1 Taxa Referencial de Mercado igual à taxa interna de retorno, para o prazo de referência, das Notas do 
Tesouro Nacional do Tipo B (indexadas ao IPCA). 
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