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Resumo

O ano de 2019 foi inovador para as empresas, que de alguma forma sdo arrendatarias, e tém por obrigatoriedade
fazer a publicacdo de seus balangos financeiros. O presente trabalho visa estimar o impacto gerado pela adogdo da
norma IFRS 16, CPC 06 (R2) no Brasil, implantada pelo IASB, com vigéncia de seus efeitos a partir de 2019. A
amostra escolhida forma 39 empresas do indice Bovespa, que possuem contratos de arrendamento mercantil.
Analisou-se 0os montantes de bens de direito de uso, incorporados no balanco patrimonial e resultado dessas
empresas, assim como os passivos de arrendamento, depreciagBes e despesas de juros decorrentes desta
modalidade. Os valores retirados de notas explicativas das DFP do exercicio de 2019 foram ajustados aos
resultados originais, excluindo o efeito da nova norma. Em face dos dados encontrados, foi feita uma comparacéo
dos indicadores de liquidez, endividamento, alavancagem financeira e rentabilidade, com e sem o efeito da IFRS
16. Os resultados da pesquisa mostraram um aumento nas contas patrimoniais e uma diminuicdo do resultado
liquido, acompanhados pela diminui¢do dos indicadores de liquidez, composicdo do endividamento, margem de
lucro e rentabilidade, nos segmentos de aviacdo civil, energia elétrica, servicos, inddstria e varejo. Além disso,
houve aumento da alavancagem financeira e do EBITDA. Com isso concluiu-se que a implantacdo da norma IFRS
16 traz impactos significativos na percepcao dos usuérios das informacdes contabeis.
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Abstract

2019 was an innovative year for companies, which in some way have lessees’ contracts, and are required to publish
their financial reports. The present work aims to estimate the impact generated by the adoption of IFRS 16, CPC
06 (R2) in Brazil, implemented by 1ASB, with its effects effective beginning in 2019. The chosen sample were 39
companies that have leasing contracts. The amounts of right-of-use assets included in the balance sheet and results
of these companies were analyzed, as well as the lease liabilities, depreciation and interest expenses, which comes
from this modality. The values taken from the DFP explanatory notes for the year 2019 were adjusted to the original
results, excluding the effect of this new standard. In view of the results found, a comparison was made of the



indicators of liquidity, indebtedness, financial leverage and profitability, with and without the effect of IFRS 16.
The survey results showed an increase in equity accounts and a decrease in net income, along with a decrease in
liquidity indicators, debt composition, profit margin and profitability, in the segments of civil aviation, electricity,
services, industry and retail. In addition, there was an increase in financial leverage and EBITDA. As a result, it
was concluded that the implementation of the IFRS 16 standard has significant impacts on the users' perception of
accounting information.

Keywords: leases; financial statements; Ibovespa index.

1. INTRODUCAO

Arrendamento mercantil ¢ uma modalidade que vem sendo elaborada pelo 6rgdo mundial de
normas contébeis, International Accounting Standarts Board (IASB), desde 1982. Naquela
época, foi emitida a International Accounting Standarts 17 (IAS 17), a qual fazia distin¢do entre
arrendamento mercantil operacional e arrendamento mercantil financeiro. No Brasil, foi
adotado em 2008 pelo Comité de Pronunciamos Contébeis, por meio do CPC 06, e tornou-se
obrigatorio para as companhias de capital aberto pela Comissdo de Valores Mobiliarios
(Deliberacdo CVM n. 554, 2008).

Em 2016, o IASB revogou a IAS 17 e a substituiu pela International Financial Reporting
Standards 16 (IFRS 16), publicada no mesmo ano e com vigéncia a partir de 2019. No Brasil,
foi recebida pelo CPC 06 (R2) (Deliberagdo CVM n. 787, 2017). Essa mudanca foi necessaria
para deixar as informacGes contabeis mais completas, uma vez que obriga as empresas a
assumirem em seus ativos, aqueles bens que detenham beneficios, risco e controle, além de
assumirem o respectivo passivo de arrendamento (Gelbcke, Santos, ludicibus & Martins, 2018,
p. 421).

Os maiores impactos causados pela adocao a nova norma estao, justamente, no tratamento dado
as despesas, antes como operacionais (despesas de depreciacdo), agora como despesas
financeiras (juros sobre o passivo de arrendamento). Indicadores como LAJIDA (Lucro antes
dos Juros, Impostos, Depreciagcbes e Amortizagdes), mais comumente expressado em inglés
pela sigla EBITDA (Earning Before Interest, Taxes, Amortization and Depreciation), Returno
on Capital Employed (ROCE) e Return on Equity (ROE), estdo entre os que sofrerdo maiores
impactos, conforme destaca Batista (2018).

Este trabalho foi desenvolvido, a fim de comprovar, ou néo, se os resultados calculados a partir
das demonstracdes financeiras publicadas em 2019, as quais contemplam as mudancas causadas
pela adogdo da IFRS 16, corroboram os resultados estimados por Colares, Gomes, Bueno e
Pinheiro (2018).

2. REFERENCIAL TEORICO

A IFRS 16 trouxe ao mundo da contabilidade grandes mudancas nos langcamentos contébeis de
arrendamento mercantil. Essa norma foi desenvolvida pelo IASB, juntamente com a Financial
Accounting Standard Borad (FASB), para adequarem os padrdes de contabilidade relativos aos
arrendamentos mercantis conforme a IFRS e US Generally Accepted Accounting Principles
(US GAAP). Este novo padréo revoga a IAS 17 Leases e passa a vigorar entre as empresas no
mundo a partir de 01 de janeiro de 2019 (IFRS, 2016).

2.1 1AS 17 (CPC 06)

Anterior a publicacdo da IFRS 16, o tratamento dado as operacGes de Arrendamento Mercantil,
seguiam a norma IAS 17, no Brasil adotada pelo CPC 06, a qual fazia uma distin¢do entre
operacdes financeiras e operacionais. A principal diferenca era que no arrendamento mercantil
operacional ndo havia a transferéncia substancial dos riscos e beneficios da utilizagdo do ativo,
por isso este ndo era contabilizado como direito de uso da empresa, quem detinha propriedade



do bem era o locador. A empresa locataria era obrigada apenas a fazer a contabilizacdo das
despesas relacionadas ao arrendamento (Gelbcke et al., 2018, p 271).

O arrendamento mercantil financeiro considerava que o locatario obtinha substancialmente os
riscos e beneficios pela transferéncia de propriedade do ativo, com isso a empresa era obrigada
a reconhecer o bem em seu ativo, no qual era registrado pelo valor justo ou valor presente, dos
dois 0 menor. No caso dos passivos de arrendamento, o valor deveria ser segregado entre curto
e longo prazo. As segregacdes dos juros da divida eram lancadas separadamente em uma conta
redutora e reconhecido a cada periodo como encargo financeiro (Pronunciamento Técnico CPC
06 [R1], 2010).

2.2 IFRS 16 CPC 06 (R2)

Segundo Gonzales (2020, p. 27) a IFRS 16 mudou a forma como s&o tratados os bens que uma
empresa detém, ndo sendo mais necessario obter a posse juridica, mas sim, basta deter o direito
de uso deste ativo para considera-lo como uma parte do patrimdnio. O conceito de direito de
uso se estende além das transacdes de arrendamento mercantil, no caso, quem ira determinar se
a empresa tem a posse do ativo é o contrato, pois nele podem existir aspectos que de alguma
forma transferem o direito de uso ao arrendatario. A definicdo de arrendamento enfatiza a nocao
de controle. O IASB determinou que o arrendatario deve ter os “beneficios” de uso do ativo,
bem como o “poder” para dirigi-los (Almeida, 2016, p. 214).

Segundo as novas regras estabelecidas pela IFRS 16, na data de inicio do contrato, o
arrendatario deve reconhecer em seu balanco patrimonial o ativo de direito e o passivo de
arrendamento. O ativo deve ser incorporado ao custo enquanto o passivo deve ser mensurado
ao valor dos pagamentos futuros do arrendamento. Na demonstracdo financeira o ativo é
equivalente ao direito de uso e o passivo é igual a obrigacdo a pagar pelo arrendamento. Dessa
forma o balango patrimonial das empresas passa a conter em seu somatério os valores dagueles
bens que detém controle de uso e riscos (Pronunciamento Técnico CPC 06 [R2], 2017).

Outra mudanca trazida pela norma esta na forma como as empresas devem fazer a apresentagéo
dos dados. O arrendatario deve apresentar no balanco patrimonial ou divulgar nas notas
explicativas os ativos de direito de uso separadamente de outros ativos. O mesmo deve ser
aplicado aos passivos de arrendamento. No caso de o arrendatario ndo apresentar 0s passivos
de arrendamento separadamente no balango patrimonial, deve mencionar em quais contas estao
esses passivos (Pronunciamento Técnico CPC 06 [R2], 2017).

Existem duas excec¢Bes na norma que extingue o arrendatario de fazer essa contabilizacdo dos
ativos identificados: arrendamentos de curto prazo, inferior a 12 meses, e arrendamentos de
baixo valor, o qual pode ser subjetivo e deve seguir os critérios de classificagdo da norma. A
recomendacéo do IASB € que seja valor inferior a 5 mil délares (Pronunciamento Técnico CPC
06 [R2], 2017).

O controle do ativo ocorre quando o cliente tem o direito substancial de obter todos o0s
beneficios econdmicos do arrendamento daquele ativo, e quando tem o direito para dirigir o uso
daquele ativo. O ativo, para ser de arrendamento, deve ser identificavel. Para isso, o fornecedor
ndo pode ter o direito substancial de substituir o ativo através do periodo de uso e o fornecedor
ndo pode se beneficiar economicamente da troca desse ativo (Pronunciamento Técnico CPC 06
[R2], 2017).

2.3 Contribuigdes de estudos anteriores

Devido a relevancia do assunto e a proporcdo adquirida pelos valores bilionarios off-balance
mencionados anteriormente, outros estudos mostraram quais foram os possiveis impactos



gerados pela IFRS 16 nas demonstracdes financeiras das empresas. No entanto, os estudos
anteriores realizados no Brasil ndo puderam avaliar realmente as mudancas ocorridas nas
demonstragfes contabeis das entidades antes e depois da adogdo da norma, em 01 de janeiro de
2019. Foram feitos prospeccdes e ajustes com base em notas explicativas. Além disso, o nivel
de evidenciacdo das informacgdes contabeis, com relacdo aos arrendamentos mercantis
financeiros e operacionais, era baixo, caracterizando uma negligéncia por parte das empresas
em relacdo as normas do CPC 06 (R1) (Beuren, Kaveski, Politelo & Godoy, 2014).

Arrozio, Gonzales e Silva (2016) fizeram um estudo sobre a variacdo causada nas
demonstracdes financeiras, entre os anos de 2015 e 2016, de empresas de atacado e varejo
listadas na B3. Foram analisados os indicadores de Liquidez, Endividamento e Alavancagem,
por meio de ajustes nas demonstragdes contabeis, conforme notas explicativas. Constataram um
aumento no nivel de endividamento na alavancagem financeira e queda na liquidez, devido ao
reconhecimento de novos ativos e passivos.

Colares et al. (2018), estudaram os efeitos da adocdo da IFRS 16 nos indicadores de
desempenho de entidades arrendatérias e constataram reducdo dos indicadores de Liquidez,
Giro do Ativo e Composicdo do Endividamento a Curto Prazo. Ja os indicadores de Composi¢éao
do Endividamento a Longo Prazo e Participacdo do Capital de Terceiros aumentaram. Houve
aumento também da Imobilizacdo do Patriménio Liquido com o incremento dos ativos de
arrendamento no balanco patrimonial, em contrapartida, redugdo dos indices de Rentabilidade
devido ao reconhecimento da despesa com depreciacao.

Morales-Diaz e Zamora-Ramirez (2018) avaliaram o impacto da IRFS 16 nos indicadores
financeiros chave de 646 companhias da Europa. A estimativa feita pelos autores foi de um
maior impacto nos niveis de alavancagem com uma magnitude que depende dos setores de
atuacdo. Os maiores impactos encontrados foram os setores de varejo, hotelaria e transportes.
Neles, foi possivel identificar um aumento significativo nos ativos e passivos totais, bem como
a alavancagem financeira. A rentabilidade, calculada pelo ROA, ndo sofreu um aumento
significativo, pelo contrario, diminuiu para os setores de seguros, matéria-prima, farmacéuticas
e midia.

Magli, Nobolo e Ogliari (2018) em seu artigo sobre os efeitos da IFRS 16 na alavancagem e
performance financeira, analisaram 113 empresas italianas de diversos setores, todas elas
contendo contratos de arrendamento. Os resultados mostraram um aumento dos ativos de
arrendamento, um aumento dos passivos financeiros e uma redugéo do patriménio liquido. Nas
demonstracgdes de resultado, aumento do EBITDA e das despesas financeiras.

Veverkova (2019) avaliou os possiveis impactos da IFRS 16 em 15 empresas de aviagdo na
Europa. Os resultados obtidos levaram a concluséo que a implantagdo da nova norma traria um
aumento significativo do ativo total, assim como passivo ndo circulante e uma diminuicdo do
patrimdnio liquido. No resultado financeiro prospectou um aumento do endividamento e do
indice de capital de terceiros sobre capital proprio. A rentabilidade medida pelo ROA e pelo
ROE mostraram que seus valores seriam significativamente impactados, principalmente pelas
companhias com maiores participacfes de suas operacOes baseadas nos contratos de
arrendamento.

3. METODOLOGIA

Este trabalho foi realizado utilizando a metodologia de estudo exploratorio. Para Tachizawa e
Mendes (2006, p. 62), o estudo exploratdrio permite a possibilidade de investigar um problema
e procurar possiveis respostas, por meio de pesquisas bibliogréficas e a selecdo de conceitos
aplicaveis ao tema. A pesquisa bibliografica permite confirmar a veracidade dos dados e
detectar possiveis inconsisténcias ou contradi¢es que as obras pesquisadas possam apresentar



(Prodanov & Freitas, 2013, p. 54). Um passo importante para atingir o objetivo desta pesquisa,
que € analisar os efeitos da IFRS 16 nos indicadores financeiros das entidades arrendatarias, é
a coleta de dados junto a CVM. A comparacdo dos resultados obtidos fornecera os subsidios
que comprovam a escolha do tema.

Outra metodologia utilizada neste trabalho é a estudo de caso como aplicagdo pratica dos
conhecimentos na busca de informac6es que sustentem os resultados. Essas informacdes sao
Uteis para fazer uma analise de dados acerca de casos concretos atuais, cuja importancia é a
contribuicdo para chegar no objetivo principal da pesquisa (Yin, 2001, p. 22, 23).

Os dados coletados nesta pesquisa tém caracteristica quantitativa, proporcionando fazer o uso
da estatistica descritiva na comparacao dos resultados. Aplicou-se o teste de médias a fim de
propiciar o entendimento a respeito do comportamento dos dados analisados. As tabelas geradas
a partir desses calculos forneceram as informacdes necessarias para auxiliar o entendimento do
comportamento da mudanca dos indicadores financeiros das amostras.

3.1 Populacédo e amostra

A populagdo contemplada neste estudo foram as empresas de capital aberto, com ag6es
comercializadas na Bolsa de Valores B3. Foram escolhidas as empresas listadas no indice
Bovespa — Ibovespa, devido sua relevancia no mercado de a¢des negociadas na agéncia Brasil
Bolsa Balcdo (B3). Para isso foram coletados dados do site da CVM, de uma amostra de 66
empresas, como estudo de caso. Entretanto algumas empresas que compdem a amostra ndo
foram consideradas. Sdo as pertencentes ao setor bancario, setor financeiro e seguradoras (B3,
Banco do Brasil, BB Seguridades, Bradesco BBDC3, Bradesco BBDC4, Bradespar, Ital
Unibanco, Santander, IRB Brasil RE e Smiles). Outras empresas ndo tiveram seus dados
encontrados no site da CVM até a data da publicacdo deste artigo (CVC Brasil e Equatorial
Energia), alusivos as demonstracdes financeiras do exercicio de 2019. Houveram empresas que
em suas notas explicativas ndo apresentaram as despesas financeiras de arrendamento
segregadas, impossibilitando o célculo do impacto da IFRS 16 em seus resultados (CCR,
CEMIG, Cosan, Cyrela, Iguatemi, Multiplan e WEG). BR Malls e Ecorodovias também foram
excluidas por ndo apresentarem impacto significativo com a adogdo da nova norma, pelo motivo
de atuarem majoritariamente no segmento de concessfes, ou seja, praticam seus negdcios
atuando como arrendadoras e ndo arrendatarias. As empresas Metalurgica Gerdau S.A.,
Centrais Elétricas Brasileiras S.A. e Petréleo Brasileiro S.A., possuem desmembramentos de
“Preference Share” e ndo foram contabilizadas por pertencerem ao mesmo grupo. A empresa
Kroton saiu do indice em 2019. A Unica empresa do setor de saneamento no lbovespa, a
Companhia de Saneamento Basico do Estado de Sdo Paulo — Sabesp, também ndo compde o
rol amostral, por ndo apresentar outra similar para fins de comparabilidade.

Assim, restaram 39 empresas que efetivamente foram consideradas neste trabalho, sendo 2 do
setor de aviagdo civil, 5 do setor de energia elétrica, 17 do setor industrial, 9 do setor de servigos
e 6 do setor varejista.

4. ANALISE E RESULTADOS

Para fazer a analise dos dados foram utilizados indicadores econémico-financeiros apontados
COMo 0S mais suscetiveis aos impactos da mudanga normativa. Em um primeiro momento foram
escolhidos indicadores que possivelmente trariam maior impacto com a IFRS 16, entre eles o
EBITDA e margem EBITDA, indicadores de liquidez (geral e corrente), endividamento e
estrutura de capital (participacdo de capital de terceiros e composicdo do endividamento) e
lucratividade/rentabilidade (margem operacional, margem liquida, retorno do patriménio
liquido e retorno do ativo). Em um segundo momento, optou-se por incorporar indicadores que



pudessem conter uma correlacao, a qual promovesse uma analise mais aprofundada do impacto
da IFRS 16. Para isso foram agregados os indicadores contidos no modelo Du Pont (giro do
ativo, giro do patrimonio liquido e multiplicador de alavancagem financeira).

Como explicam Braga, Nossa e Marques (2004), a rentabilidade conjunta sobre o capital
préprio e de terceiros € mensurada pela taxa de retorno ROA. Essa taxa pode ser decomposta
multiplicando-se a Margem Liquida pelo Giro do Ativo, com isso é possivel analisar se a
rentabilidade dos recursos aplicados ao ativo foi mais influenciada pela margem liquida ou pelo
giro do investimento total, esse indicador leva em consideracdo as despesas financeiras dos
passivos onerosos. Da mesma forma, a taxa de retorno ROE pode ser decomposta
multiplicando-se a Margem Liquida pelo Giro do Patriménio Liquido. Os autores fazem outra
anélise do ROE pelo método Du Pont, no qual é possivel chegar no seu valor multiplicando o
ROA pelo “Multiplicador do Capital Proprio” ou Multiplicador de Alavancagem Financeira. O
MAF é dado pela decomposi¢cdo de ROE/ROA, implicando em AT/PL, 0 que representa o grau
de endividamento da empresa, comprovado por: AT/PL =1 + CT/CP. Esse indicador possibilita
saber o impacto no ROE da margem liquida, do giro do ativo e da alavancagem financeira.

Os dados utilizados nos calculos dos indicadores foram extraidos das demonstragdes financeiras
padronizadas (DFP’s), publicadas pelas companhias no portal da CVM. No item Ativo
Imobilizado, procurou-se o direito de uso e a depreciacdo, no item Arrendamento Mercantil, o
passivo de arrendamento circulante e ndo circulante. Nas despesas financeiras, procurou-se 0s
juros de arrendamento. Esses valores foram ajustados nas demonstracdes financeiras, excluindo
o efeito da IFRS16 nas contas patrimoniais e de resultado.

No Ativo ndo Circulante foi subtraido o valor da rubrica de Direito de Uso de arrendamento
mercantil, no Ativo Imobilizado. Em seguida procedeu-se com a subtracdo do valor das rubricas
de Passivo de Arrendamento do Passivo Circulante e N&o Circulante, trazidos a valor presente
na propria nota explicativa, com cada companhia destacando a taxa incremental utilizada nos
calculos das prestacdes futuras. A rubrica de Depreciacdo de Ativo de Direito de Uso foi
encontrada no item Ativo Imobilizado das notas explicativas, porém para algumas empresas
essa informacdo so foi detalhada no item especifico de Arrendamento Mercantil. Os valores
encontrados foram adicionados a rubrica Lucro Antes de Juros e Impostos. Por Gltimo, foram
utilizados os valores de Juros de Arrendamentos, encontrados nas notas explicativas nos itens
de Arrendamento Mercantil e Despesas Financeiras, procedeu-se com a adicdo desses valores
ao Lucro Liquido do periodo. A tabela 4.1 demonstra o valor reconhecido nos balangos originais
das companhias, seguido pelo valor ajustado, que exclui o efeito da IFRS 16.

GRUPOS PATRIMONIAIS MEDIA DESVIO PADRAO MEDIANA
Ativo Total 71.733.894 154.380.988 31.195.472
Ativo Total Ajustado 67.333.493 141.697.995 29.214.560
Diferenga 4.400.400 12.682.993 1.980.912
Diferenca Percentual 6,54% 8,95% 6,78%
Ativo Néo Circulante 54.726.012 135.337.134 17.151.917
Ativo N&o Circulante Ajustado 50.325.612 122.500.663 16.689.977
Diferenga 4.400.400 12.836.471 461.940
Diferenca Percentual 8,74% 10,48% 2,77%
Passivo Circulante 13.395.455 19.956.062 7.912.451
Passivo Circulante Ajustado 12.333.467 16.846.170 7.244.411
Diferenca 1.061.989 3.109.893 668.040
Diferenca Percentual 8,61% 18,46% 9,22%
Passivo Néo Circulante 33.981.001 83.482.128 14.175.906
Passivo Néo Circulante Ajustado | 30.017.485 72.682.357 9.896.412
Diferenga 3.963.516 10.799.771 4.279.494
Diferenca Percentual 13,20% 14,86% 43,24%
Patriménio Liquido 24.357.437 53.709.026 8.148.349




Patriménio Liquido Ajustado 24.982.542 54.984.761 7.712.108
Diferenca -625.105 -1.275.735 436.241
Diferenca Percentual -2,50% -2,32% 5,66%
Resultado Liquido 2.236.978 7.209.593 833.938
Resultado Liquido Ajustado 2.432.956 7.259.365 1.004.835
Diferenca -195.977 -49.772 -170.897
Diferenca Percentual -8,06% -0,69% -17,01%

Tabela 4.1 — Estatistica descritiva dos Grupos Patrimoniais. Elaborada pelos autores.

Com base nos valores demonstrados na tabela 4.1 pode-se perceber um aumento de 6% a 13%
nas contas de Ativo e Passivo, como era esperado, por assumir bens de direito de uso, antes fora
do balango. O Resultado Liquido das companhias, em média, teve queda de 8% ao adotar a
norma, por estarem assumindo despesas financeiras que antes ndo eram computadas. O fato de
incorporar despesas financeiras com contratos de arrendamento que ensejam em juros, fez com
que a média do resultado liquido das empresas fosse menor em 8,06%, corroborando com a
expectativa estimada no estudo de Colares et. al. (2018).

Na tabela 4.2 estdo elencados os valores dos indicadores de liquidez, endividamento e
alavancagem financeira, originais, contendo os efeitos da IFRS 16, e ajustados, sem o efeito da
IFRS 16. A partir desses resultados é possivel identificar uma diminui¢cdo da liquidez das
empresas, com uma maior variacao nos indicadores de liquidez geral.

INDICADORES MEDIA DESVIO PADRAO MEDIANA

Liquidez Geral 0,78 0,35 0,73
Liquidez Geral Ajustada 0,89 0,38 0,84
Diferenca -0,12 -0,03 -0,11
Diferenca Percentual -12,90% -8,15% -13,08%
Liquidez Corrente 1,67 0,84 1,41
Liquidez Corrente Ajustada 1,77 0,85 1,51
Diferenca -0,10 -0,02 -0,09
Diferenca Percentual -5,65% -1,97% -6,23%
C. de Terceiros/Capital Proprio 3,53 7,29 1,92

C. de Terceiros/Capital Proprio Ajustado 2,92 3,85 1,85
Diferenca 0,61 3,44 0,08
Diferenca Percentual 20,86% 89,34% 4,14%
Composic¢éo do Endividamento 36,60% 17,68% 30,21%
Composicéo do Endividamento Ajustada 40,67% 21,51% 33,33%
Diferenca -4,07% -3,83% -3,12%
Diferenca Percentual -10,01% -17,83% -9,37%
MAF 4,53 7,29 2,92
MAF Ajustada 3,92 3,85 2,85
Diferenca 0,61 3,44 0,08
Diferenca Percentual 15,54% 89,34% 2,69%

Tabela 4.2 — Estatistica descritiva dos Indicadores de Liquidez, Endividamento e Alavancagem financeira.
Elaborada pelos autores.

A tabela 4.3 apresenta uma reducdo geral das margens de lucro. O retorno para 0s acionistas
teve uma diminui¢do, bem como o retorno do ativo. O EBITDA, como esperado, foi um
indicador que obteve melhora de resultado, porém nao significa que as empresas sentiram esse
efeito na pratica.

INDICADORES MEDIA DESVIO PADRAO MEDIANA

Margem de Lucro Liquido 8,76% 14,89% 4,64%

Margem de Lucro Liquido Ajustada 9,78% 14,73% 5,72%
Diferenca -1,02% 0,15% -1,08%
Diferenca Percentual -10,47% 1,03% -18,97%
Margem de Lucro Bruto 14,98% 15,94% 12,23%
Margem de Lucro Bruto Ajustada 17,12% 16,24% 13,31%
Diferenca -2,14% -0,30% -1,08%




Diferenca Percentual -12,49% -1,84% -8,10%
Retorno Sobre o Ativo (ROA) 3,69% 5,22% 4,62%
Retorno Sobre o Ativo (ROA) Ajustado 4,61% 5,87% 5,16%
Diferenga -0,92% -0,65% -0,54%
Diferenca Percentual -19,87% -11,06% -10,49%
Retorno Patr. Liquido (ROE) 6,64% 47,87% 14,35%
Retorno Patr. Liquido (ROE) Ajustado 7,30% 32,13% 14,19%
Diferenga -0,65% 15,74% 0,16%
Diferenca Percentual -8,92% 49,01% 1,14%
Giro do Ativo 0,75 0,69 0,57
Giro do Ativo Ajustado 0,82 0,74 0,57
Diferenca -0,07 -0,05 0,00
Diferenca Percentual -8,68% -6,41% -0,49%
Giro do Patrimdnio Liquido 4,044 8,338 1,459
Giro do Patrimédnio Liquido Ajustado 3,575 5,403 1,475
Diferenca 0,469 2,935 -0,016
Diferenca Percentual 13,11% 54,33% -1,07%
EBITDA 8.353.645 22.337.640 3.059.872
EBITDA Ajustada 7.464.283 19.293.577 2.873.328
Diferenga 889.362 3.044.063 186.544
Diferenca Percentual 11,91% 15,78% 6,49%
Margem EBTDA 24,28% 18,50% 19,59%
Margem EBTDA Ajustada 22,14% 17,75% 15,72%
Diferenca 2,14% 0,75% 3,87%
Diferenca Percentual 9,66% 4,20% 24,58%

Tabela 4.3 — Estatistica descritiva dos Indicadores de Rentabilidade. Elaborada pelos autores.

Devido aos elevados valores de desvio padrdo e mediana dos dados da amostra, foi necessario
segregar as empresas em grupos distintos por setor de atuacdo. A IFRS 16 é uma norma
especifica a qual se aplica apenas as empresas que possuem arrendamentos mercantis, por isso
ird impactar de maneira mais acentuada naquelas que baseiam suas operagdes nesse tipo de
modalidade. Foi com intuito de obter resultados mais fidedignos, mais condizentes com a
realidade, que se optou por segregar as empresas em diferentes segmentos. Os valores dos
grupos patrimoniais, separados por segmento de atuacdo, estdo indicados na tabela 4.4.

GRUPOS PATRIMONIAIS AVIAQAO ENERGIA INDUSTRIA SERVICOS | VAREJO
Ativo Total 17.247.968 59.249.678 121.280.356 27.288.486 26.585.851
Ativo Total Ajustado 12.237.134 58.888.295 114.359.707 24.844.768 23.228.761
Diferenca 5.010.834 361.383 6.920.649 2.443.718 3.357.090
Diferenca % 40,95% 0,61% 6,05% 9,84% 14,45%
ANC 12.714.914 45.550.689 94.716.938 20.881.588 13.834.829
ANC Ajustado 7.704.080 45.189.305 87.796.289 18.437.870 10.477.740
Diferenga 5.010.834 361.383 6.920.649 2.443.718 3.357.090
Diferenca % 65,04% 0,80% 7,88% 13,25% 32,04%
PC 8.612.310 9.252.036 20.631.006 4.659.507 11.045.882
PC Ajustado 7.117.338 9.176.444 18.796.589 4.222.280 10.557.628
Diferenga 1.494.973 75.592 1.834.417 437.228 488.254
Diferenca % 21,00% 0,82% 9,76% 10,36% 4,62%
PNC 13.947.954 28.089.197 60.112.470 8.842.245 9.237.495
PNC Ajustado 6.363.226 27.813.822 54.168.927 6.571.762 6.478.122
Diferenca 7.584.728 275.376 5.943.542 2.270.483 2.759.373
Diferenca % 119,20% 0,99% 10,97% 34,55% 42,60%
PL -5.312.296 21.908.445 40.536.880 13.786.733 6.302.474
PL Ajustado -1.243.429 21.898.030 41.394.190 14.050.726 6.193.011
Diferenca -4.068.867 10.415 -857.310 -263.993 109.463
Diferenca % 327,23% 0,05% -2,07% -1,88% 1,77%

LL -1.111.874 3.733.557 3.193.364 1.524.110 465.657
LL Ajustado -464.731 3.760.595 3.302.953 1.842.999 712.426
Diferenga -647.143 -27.038 -109.589 -318.889 -246.770




Diferenca % | 139,25% | -0,72% | -3,32% | -17,30% | -34,64%
Tabela 4.4 — Médias dos Grupos Patrimoniais por Segmento. Elaborada pelos autores.

Analisando as informacdes trazidas pela tabela 4.4 é possivel observar que os segmentos de
aviacdo civil e varejo possuem as maiores variagcdes percentuais. Em destaque esta o passivo
néo circulante do setor de aviacdo civil, com um aumento de 119% do valor. Pode-se atribuir
essa variacdo os altos montantes de contratos de longo prazo de arrendamento de aeronaves,
conforme levantado em notas explicativas dos balancos financeiros pesquisados neste estudo.

A tabela 4.5 mostra a variacdo nos indicadores de liquidez, endividamento e alavancagem
financeira, segregados por segmento de atuacao das empresas. Pode-se perceber que as maiores
variacoes de liquidez geral, foram para setores de aviacao civil e varejo. Houve um aumento da
relacdo CT/CP, assim como o MAF, com excecdo do setor de aviacdo que apresentou uma
discrepancia dos valores. Esse fato é atribuido ao patriménio liquido negativo apresentado pelas
empresas deste setor, 0 que gerou uma incongruéncia ao fazer o ajuste dos dados. A composicao
do endividamento apresentou queda, uma vez que o impacto de longo prazo dos passivos de
arrendamento aumenta com a adocdo da IFRS16.

INDICADORES AVIACAO ENERGIA | INDUSTRIA | SERVICOS | VAREJO
Liquidez Geral 0,31 0,79 0,81 0,76 0,85
Liquidez Geral Ajustada 0,54 0,80 0,85 0,96 1,10
Diferenga -0,23 -0,01 -0,04 -0,20 -0,25
Diferenca % -42,24% -0,67% -5,20% -20,48% -22,40%
Liquidez Corrente 0,54 1,77 1,84 1,76 1,31
Liquidez Corrente Ajustada 0,67 1,79 1,91 1,96 1,40
Diferenga -0,13 -0,01 -0,07 -0,20 -0,10
Diferenca % -19,17% -0,81% -3,70% -10,12% -6,79%
CT/CP -4,80 1,97 4,10 1,60 8,86
CT / CP Ajustado 1,49 1,96 3,88 1,38 3,79
Diferenca -6,29 0,01 0,22 0,23 5,07
Diferenca % -423,29% 0,61% 5,75% 16,45% 133,85%
CE 38,23% 26,67% 35,07% 31,17% 56,90%
CE Ajustada 52,26% 26,67% 35,89% 36,37% 68,47%
Diferenga -14,03% 0,00% -0,82% -5,20% -11,57%
Diferenca % -26,84% 0,01% -2,29% -14,30% -16,90%
MAF -3,80 3,15 5,10 2,60 9,86
MAF Ajustada 2,49 3,14 4,88 2,38 4,79
Diferenga -6,29 0,01 0,22 0,23 5,07
Diferenca % -253,02% 0,42% 4,53% 9,53% 105,91%

Tabela 4.5 — Médias dos Indicadores de Liquidez, Endividamento e Alavancagem financeira, por Segmento.
Elaborada pelos autores.

A tabela 4.6 apresenta a variagdo nos indicadores de rentabilidade das empresas. Pode-se
observar que a diminui¢do das margens de lucro foram maiores nos setores de aviacgao civil e
varejo. O retorno sobre o ativo apresentou queda, assim como o retorno sobre o patriménio
liqguido no setor de aviacdo civil, atribuindo-se a esse fator heterogéneo, o resultado de
patrimonio liquido dessas empresas. O EBITDA teve seu aumento maior nos setores de varejo
e aviacao civil.

INDICADORES AVIACAO | ENERGIA | INDUSTRIA | SERVICOS | VAREJO
Margem Liquida -9,85% 28,04% 4,12% 14,60% 3,26%
Margem Liquida Ajustada -4,57% 28,25% 4,40% 16,59% 4,21%
Diferenca -5,28% -0,20% -0,28% -1,98% -0,95%
Diferenca % -115,57% -0,71% -6,47% -11,96% -22,55%
Margem Bruta 2,47% 36,06% 10,79% 19,46% 6,75%
Margem Bruta Ajustada 10,55% 36,31% 12,11% 22,98% 8,72%
Diferenca -8,08% -0,25% -1,33% -3,51% -1,97%
Diferenca % -76,61% -0,69% -10,94% -15,29% -22,62%
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ROA -5,67% 6,86% 2,66% 6,45% 2,96%
ROA Ajustado -3,89% 6,98% 2,93% 8,26% 4,73%
Diferenca -1,78% -0,12% -0,27% -1,82% -1,77%
Diferenca % -45,67% -1,72% -9,11% -21,99% -37,49%
ROE 32,88% 20,49% 7,49% 15,84% -29,83%
ROE Ajustado -61,61% 20,75% 8,27% 17,71% 0,66%
Diferenca 94,49% -0,26% -0,78% -1,87% -30,48%
Diferenca % 153,37% -1,27% -9,44% -10,58% -4637,66%
Giro do Ativo 0,75 0,39 0,93 0,47 0,97

Giro do Ativo Ajustado 1,03 0,39 0,97 0,52 1,16
Diferenca -0,28 0,00 -0,04 -0,05 -0,19
Diferenca % -27,29% -0,47% -3,98% -9,31% -16,09%
Girodo P.L. -1,21 7,35 3,12 1,80 9,52

Giro do P.L. Ajustado 4,20 7,33 2,97 1,87 5,00
Diferenga -5,41 0,01 0,15 -0,07 4,53
Diferenca % -128,70% 0,17% 5,22% -3,68% 90,54%
EBITDA 3.168.103 5.616.434 13.463.614 4.266.846 2.119.443
EBITDA Ajustada 2.156.995 5.567.471 11.970.648 3.818.351 1.737.409
Diferenga 1.011.108 48.964 1.492.965 448.495 382.034
Diferenca % 46,88% 0,88% 12,47% 11,75% 21,99%
Margem EBITDA 24,74% 31,30% 22,54% 34,44% 11,28%
Margem EBITDA Ajustada 16,66% 31,08% 21,22% 30,93% 9,31%
Diferenca 8,08% 0,22% 1,32% 3,51% 1,97%
Diferenca % 48,52% 0,70% 6,21% 11,36% 21,18%

Tabela 4.6 — Médias dos Indicadores de Rentabilidade por Segmento. Elaborada pelos autores.

Analisando as informac6es trazidas pela tabela 4.6, é possivel identificar uma maior queda no
indicador de liquidez das empresas do setor de aviacdo civil. Essa diminui¢do pode ser
explicada pela incorporacdo das aeronaves ao patriménio das companhias, antes mensuradas
como despesas de arrendamentos e agora fazem parte de seus ativos, ou seja, houve um aumento
significativo no tamanho de seus Ativo Total (40%) e Passivos, Circulante (21%) e Nao
Circulante (119%). E natural que o aumento do passivo ndo circulante seja expressivamente
maior, pois as operagdes de arrendamento mercantil, como demonstrado em notas explicativas,
possuem contratos com prazos de 5 anos ou mais. O mesmo aconteceu, em média, para o setor
varejista, que detém um ativo grande de lojas fisicas, caracteristica de suas operacdes. Portanto
¢ natural também neste caso, que as empresa cujas lojas sdao administradas por contratos de
arrendamento mercantil, haja uma grande incorporacdo em seus ativos e passivos. Os valores
mostram que este segmento teve o segundo maior impacto na liquidez, causada pela IFRS 16.

A tabela 4.7 mostra os impactos qualitativos nos grupos patrimoniais das empresas, segregadas
por setor, apds a aplicacdo do IFRS 16.

GRUPOS PATRIMONIAIS | AVIACAO | ENERGIA | INDUSTRIA | SERVICOS | VAREJO
Ativo Total Aumento de | Aumento de | Aumento de Aumento de | Aumento de
40,95% 0,61% 6,05% 9,84% 14,45%
Ativo Nao Circulante Aumento de | Aumento de | Aumento de Aumento de | Aumento de
65,04% 0,80% 7,88% 13,25% 32,04%
Passivo Circulante Aumento de | Aumento de | Aumento de Aumento de | Aumento de
21,00% 0,82% 9,76% 10,36% 4,42%
Passivo Nao Circulante Aumento de | Aumento de | Aumento de Aumento de | Aumento de
119,20% 0,99% 10,97% 34,55% 42,60%
Resultado Liquido Reducdo de | Reducdo de | Reducdo de Reducdo de | Reducdo de
139,25% 0,72% 3,32% 17,30% 34,64%

Tabela 4.7 — Impacto da aplicacdo da IFRS 16 nos Grupos Patrimoniais por Segmento. Elaborada pelos autores.

A tabela 4.8 apresenta os impactos qualitativos dos indicadores financeiros das empresas,
segregados por segmento, apos a adocao da IRS16.
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INDICADORES AVIACAO | ENERGIA | INDUSTRIA | SERVICOS | VAREJO
Liquidez Geral Reducdo de | Reducdo de | Reducdo de Reducdo de | Reducédo de
42,24% 0,67% 5,20% 20,48% 22,40%
Liquidez Corrente Reducdo de | Reducdo de | Reducdo de Reducdo de | Reducédo de
19,17% 0,81% 3,70% 10,12% 6,79%
CT/CP Reducdo de | Aumento de | Aumentode | Aumentode | Aumento de
423,29% 0,61% 5,75% 16,45% 133,85%
Composic¢éo do Reducdo de | Sem Reducéo de Reducdo de | Reducdo de
Endividamento 26,84% Alteracdo 2,29% 14,30% 16,90%
MAE Reducdo de | Aumentode | Aumentode | Aumentode | Aumento de
253,02% 0,42% 4,53% 9,53% 105,91%
Margem de Lucro Liquido Reducdo de | Reducdo de | Reducdo de Reducdo de | Reducdo de
115,57% 0,71% 6,47% 11,96% 22,55%
Margem de Lucro Bruto Reducdo de | Reducdo de | Reducdo de Reducdo de | Reducdo de
76,61% 0,69% 10,94% 15,29% 22,62%

. . Reducdo de | Reducdo de | Reducéo de Reducéo de | Redugdo de
Giro do Ativo 27,29% 0,41% 3,96% 9,82% 15,25%
Giro do PL Reducdo de | Aumentode | Aumentode | Reducdode | Aumento de

128,70% 0,17% 5,22% 3,68% 90,54%
ROA Reducdo de | Reducdo de | Reducéo de Reducdo de | Redugdo de
45,67% 1,72% 9,11% 21,99% 37,49%
ROE Aumento de | Reducdo de | Redugdo de Reducdo de | Redugdo de
153,37% 1,27% 9,44% 10,58% 4637,66%
EBITDA Aumento de | Aumento de | Aumentode | Aumento de | Aumento de
46,88% 0,88% 12,47% 11,75% 21,99%
Margem EBITDA Aumento de | Aumento de | Aumentode | Aumento de | Aumento de
48,52% 0,70% 6,21% 11,36% 21,18%

Tabela 4.8 — Impacto da aplicagdo da IFRS 16 nos Indicadores Financeiros por Segmento. Elaborada pelos

autores.

Os resultados encontrados corroboram com os estudos feitos por Arrozio et al. (2016) e Colares
et al. (2018), no qual as companhias estudadas sofreram modificacbes nos indicadores
financeiros, evidenciando um impacto com a ado¢do da IFRS 16. Em ambos 0s casos a
estimativa foi um aumento do endividamento e diminui¢do da liquidez, proporcionado pela
assuncdo de obrigacdes com passivos de longo prazo.

A rentabilidade das empresas, determinada pelo ROA e pelo ROE, também sofreu reducéo, com
excecao do setor de aviacao civil, que para 0 ROE teve um aumento, demonstrando um desvio
do comportamento geral da amostra, mas que pode ser caracterizado por valores discrepantes
de patriménio liquido negativo e prejuizo liquido, o que afetou os calculos de mensuracdo dos
indices. Esse aumento do Retorno sobre o Patrimdnio Liquido no setor de aviagdo civil, pode
ser explicado pelo Giro do Patriménio Liquido ajustado, que ao ser calculado produziu um valor
negativo, por conta do Patriménio Liquido negativo das empresas deste setor. Para 0s demais
setores (Energia, Industria, Servicos e Varejo), a diminui¢do do ROE, exceto para o setor de
aviacao civil, pode ser explicada pela diminuicdo do ROA, o qual ndo esta sendo sustentada
pelo aumento do Multiplicador de Alavancagem Financeira, vide calculo do ROE=MAFXROA.
Com a assungédo de mais passivos de arrendamento, a relagdo CT/CP aumenta e o efeito do
produto do MAF (1+CT/CP) pelo ROA (grau de receita gerada pelo investimento em ativos)
sofre maior influéncia da diminuicdo do ROA, produzindo efeitos na diminuicdo do retorno
sobre o capital dos acionistas.

O ROA teve reducdo média para os cinco setores, sendo maiores 0s impactos na aviagao civil
e no varejo. Isso significa que para a aviagéo civil, o Giro do Ativo teve uma maior influéncia
sobre a Margem Liquida, ou seja, a reducdo do Giro do ativo teve um peso maior na
rentabilidade das companhias desse setor. Ja para o setor de varejo, a Margem Liquida foi o
indicador que mais influenciou a queda do ROA.
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A relacdo do capital de terceiros pelo capital proprio, com excecdo do setor de aviacao civil
(pelo mesmo motivo explicado acima), teve um aumento na média. I1sso converge com a
hipotese do aumento do endividamento das empresas, o que significa um aumento do
financiando suas atividades com capitais de terceiros. A composic¢édo do endividamento, quanto
menor, melhor, devido a empresa operar com recursos de longo prazo, o que favorece o capital
de giro e o pagamento médio das opera¢des de curto prazo. Contudo a andlise da rentabilidade
deve ser levada em consideragéo, pois o custo do endividamento ndo pode ser maior que retorno
obtido pelo giro do ativo, a fim de que haja um beneficio da alavancagem gerada (Assaf Neto;
2003; p. 111).

5. CONCLUSAO

Este estudo teve o0 objetivo de calcular o impacto gerado pela adogcéo da norma IFRS 16 - CPC
06 (R2), nas demonstracdes financeiras a partir do ano de 2019. Para isso foram estudadas 39
empresas do Indice BOVESPA, cujas a¢es sdo negociadas na B3. As caracteristicas dessas
empresas sao de possuirem contratos de arrendamento mercantil suscetiveis a tal impacto.

Os valores obtidos nas notas explicativas sugerem uma incorporacdo de um total de ativo de
direito de uso na soma de R$ 171.615.617.000 (cento e setenta e um bilh&o, seiscentos e quinze
milhdes, seiscentos e dezessete mil reais). Essa quantia estava fora do balango das companhias
e, por determinacdo do IASB, passam a incorporar seus ativos causando impactos nos
indicadores financeiros e possivel alteracdo na percepcdo dos investidores e acionistas.

Os dados obtidos com os célculos feitos nesta analise demonstram que houve uma diminuicao
dos indicadores de liquidez (Liquidez Geral e Liquidez Corrente), sendo 0s setores mais
afetados foram aviacdo civil e varejo, por apoiarem suas atividades sobre ativos de direito de
uso, como aeronaves e lojas fisicas. A Composi¢do do Endividamento de Curto Prazo diminuiu
pela assuncdo de passivos de arrendamento com contratos de longo prazo, demonstrando que
os valores dos contratos sdao mais expressivos no longo prazo do que no curto prazo. A
rentabilidade das empresas também registrou reducdo, muito em funcdo da queda do Giro do
Ativo, o qual leva em seu denominador o Ativo Total, que sofreu um grande aumento,
principalmente nos setores de aviagdo civil e varejo (40% e 14% respectivamente). Essa
diminuicdo da rentabilidade também foi corroborada pela diminuicdo das Margens Liquidas e
Bruta, devido a assuncéo de despesas antes ndo calculadas, como a depreciacdo de ativos de
direito de uso e juros de passivos de arrendamento.

Os resultados obtidos pelos calculos realizados neste estudo estdo consonantes com 0s
resultados obtidos em estudos anteriores, que a priori tiveram que fazer ajustes nas
demonstracdes financeiras por meio das notas explicativas, uma vez que o ano de 2020 foi o
primeiro ano que as empresas publicaram seus balangos com os ajustes da IFRS 16. Portanto,
0 impacto gerado pela adogdo da nova norma corrobora as estimativas feitas pelos estudos
anteriores, destacando-se os trabalhos de Colare et al. (2018) e Arrozio et al. (2016).

Para pesquisas futuras, sugere-se fazer uma analise mais detalhada dos impactos da IFRS 16 na
rentabilidade das empresas, utilizando o Sistema DuPont para correlacionar os indicadores de
retorno do investimento e alavancagem financeira, a fim de verificar se 0 aumento do
endividamento é benéfico ao aproveitar-se do grau de alavancagem. Sugere-se também fazer
esse estudo segregando as companhias por segmento, dentro do mercado acionario brasileiro.
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