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RESUMO

CAMPOS, Henrique Herbel de Melo. Anélise do impacto do CPC 06 (R2)/IFRS 16:
arrendamentos nas demonstracdes contabeis do exercicio de 2019 de empresas lideres listadas
na B3. 2021. Dissertacdo (Mestrado em Ciéncias Contdbeis e Atuariais) - Pontificia
Universidade Catdlica de S&o Paulo, S&o Paulo, 2021. 73 f.

Em 1° de janeiro de 2019, entrou em vigor o pronunciamento CPC 06 (R2)/IFRS 16 —
Arrendamentos (Nova Norma Contébil de Arrendamentos) aprovado em 24 de novembro de
2017, que gerou mudancas significativas nos nimeros das demonstracBes contébeis das
empresas, sejam nos grupamentos contdbeis de ativo imobilizado, empréstimos e
financiamentos, patriménio liquido, lucro liquido do exercicio e EBITDA, ou até mesmo nos
indicadores das empresas. Para analisar os potenciais impactos, € indispensavel examinar a
cronologia de alteragBes das normas contbeis de Arrendamentos (Leasing), em especial, a
ultima alteracdo, dado que essas alteracdes podem impactar o mercado e as empresas ao longo
do tempo. Este estudo analisou a maior empresa de cada um dos 11 setores da Bolsa de Valores
B3, com base no ranking das melhores e maiores empresas do ano de 2020, segundo a revista
Exame. Foram analisados os impactos do novo CPC de Arrendamentos nos principais
grupamentos contabeis das Demonstracbes Contébeis e seus efeitos no desempenho das
empresas. Para extrair consideracdes, foram analisadas as contas do Ativo Imobilizado,
Endividamento, EBITDA e Lucro Liquido do Exercicio. Além disso, verificou-se se houve
melhora no desempenho contabil-financeiro das empresas selecionadas, com foco em
identificar se os resultados foram oriundos do novo CPC de Arrendamentos. O resultado obtido
revelou melhora no desempenho econémico e financeiro nas empresas selecionadas entre 0s
exercicios de 2018 e 2019, mas essa melhora foi ampliada em decorréncia dos efeitos oriundos
do CPC-06 (R2).

Palavras-chaves: Arrendamentos; Desempenhos financeiros; Mudangas contébeis.



ABSTRACT

CAMPOS, Henrique Herbel de Melo. Anélise do impacto do CPC 06 (R2)/IFRS 16:
arrendamentos nas demonstracdes contabeis do exercicio de 2019 de empresas lideres listadas
na B3. 2021. Dissertacdo (Mestrado em Ciéncias Contdbeis e Atuariais) - Pontificia
Universidade Catdlica de S&o Paulo, S&o Paulo, 2021. 73 f.

On January 01, 2019, it came into effect Brazilian Accounting Pronouncement CPC 06 (R2)/
IFRS 16 — Leases (New accounting standard on Leases) as approved on November 24, 2017.
The standard generated significant changes to the figures of companies financial statements,
whether on the account groups of fixed assets, loans and financing, equity, net income for the
year and EBITDA or on the companies indicators. In order to analyze the possible impacts of
the standard, it is imperative to examine the chronology of the changes to the accounting
standards on Leases, especially, its last amendment, given that such changes may affect the
market and companies over time. This study analyzed the largest company in each of the 11
segments of B3 Stock Exchange, based on the 2020 ranking of best and largest companies,
according to Exame Magazine. The impacts of the new CPC on Leases on the main account
groups of the Financial Statements and their effects on the performance of the companies were
analyzed. To draw comments, the accounts of Fixed Assets, Indebtedness, EBITDA and Net
Income for the year were analyzed. Additionally, it was verified if there was any improvement
to the financial and accounting performance of the selected companies, in order to identify
whether such results were originated from the new CPC on Leases. The result obtained showed
improvements to the economic and financial performance of the selected companies between
2018 and 2019, but such improvements were increased as a result of the effects of CPC 06
(R2).

Keywords: Leases; Financial performances; Accounting changes.
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1 INTRODUCAO

1.1 Contextualizacéo

O Arrendamento teve como origem contratos de aluguel de bens por um prazo
determinado, e a contabilidade o considerava como despesas com aluguel. Com o tempo, as
instituicOes financeiras o tornaram um produto bancéario, aos poucos alterando a sua forma, de
maneira que, depois de um determinado prazo de aluguel, o locador passa a ser o proprietario
do bem. Com isso, um simples aluguel passou a ser considerado como uma forma de
financiamento, dado que o produto bancario Arrendamento tinha uma taxa de juros similar a
um financiamento comum.

Com a alteragdo da forma do produto bancéario Arrendamento, a contabilidade foi
desafiada a entender melhor esse produto e sua forma de contabilizacdo, de maneira que, em
novembro de 1976, a primeira norma contabil a tratar desse assunto foi 0 SFAS n° 13, emitida
pelo Financial Accounting Standards Board (FASB), que separou o Arrendamento em duas
categorias: o Arrendamento Operacional e o Arrendamento Financeiro. Na primeira categoria,
o Arrendamento Operacional mantinha o tratamento da contabilizac&o de aluguel por entender
que, ao final do contrato, o locador ndo ficaria com o bem, mas, para a segunda categoria, 0
Arrendamento Financeiro seria tratado como um financiamento bancario normal, dado que, ao
final do contrato, o locador seria 0 novo proprietario do bem.

Em setembro de 1982, o International Accounting Standards Board (IASB) emitiu
0 IAS 17 — Accounting for Leases em consonancia com o SFAS n° 13, também separando o
Arrendamento em duas categorias e definindo a contabilizacdo de cada categoria. A Unica
diferenca € que o SFAS n° 13 apresentava mais detalhes, incluindo tabelas com percentuais
para definir em qual categoria o contrato, que é o escopo da analise, deve ser enquadrado, dado
gue o FASB é mais code law (arcabouco legal mais codificado e detalhado), enquanto o IAS
17, com sua caracteristica de common law (arcabouco legal desenhado por meio de principios
e sem muitos detalhamentos).

No Brasil, o0 Conselho Federal de Contabilidade (CFC) emitiu, em 13 de dezembro
de 2001, a resolugdo n°® 921, sendo a primeira resolucéo a tratar do assunto, em linha geral, com
0 FASB, dividindo o Arrendamento em Operacional e Financeiro. Em 3 de outubro de 2008, o
CFC emitiu a resolugéo n°® 1141, que tratou o assunto em linhas gerais com o IAS 17 do IASB
(CPC 06 — Operacdes de Arrendamento Mercantil), determinando as duas categorias de
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Arrendamento e a forma de contabilizacdo de cada categoria, mas de forma conceitual e sem
definir percentuais para cada contrato. Sendo assim, quando da implantacdo dos IFRSs no
Brasil, ndo houve uma mudanca no tratamento contabil dos Arrendamentos.

Em 5 de novembro de 2010, o Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC) emitiu
a primeira revisdo do CPC 06 (R1) com pequenas alteragdes no texto, mas sem mudangas
significativas no conceito. Em 1 de janeiro de 2019, entrou em vigor o CPC 06 (R2) / IFRS 16
— Arrendamentos (Nova norma de leasing), aprovado em 24 de novembro de 2017 que, por sua
vez, gerou mudancas significativas nos nimeros das demonstracdes contabeis das empresas,
particularmente em indicadores como: ativo imobilizado, empréstimos e financiamentos,
patriménio liquido, lucro liquido do exercicio e EBITDA.

A principal mudanca decorrente da nova norma de Arrendamentos diz respeito a
capitalizacdo dos gastos com aluguel de imoveis que anteriormente ndo eram considerados
como Arrendamento financeiro. Essa nova normativa trouxe impactos relevantes nas
Demonstra¢des Contabeis das empresas, dentre elas: as de varejo e transporte aéreo, objetos de
analise deste estudo. Adicionalmente, muitos itens que eram anteriormente classificados como
Arrendamento Operacional, agora, devem ser capturados nas Demonstraces Contabeis.

Nesse contexto, o objetivo deste trabalho é o de analisar esses potenciais impactos
e os reflexos no desempenho das empresas de acordo com os indicadores descritos no Quadro
1. Para tanto, analiso as maiores empresas de cada um dos 11 setores de atuacdo definidos pela
Bolsa de Valores B3. Nesse sentido, 0 escopo busca analisar os ajustes decorrentes do CPC-06
(R2) nessas empresas e as mudancas nos seus desempenhos econémico e financeiro, assim

como se tais mudangas foram decorrentes apenas dos impactos do CPC-06 (R2).
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Quadro 1 - Indicadores financeiros

Consequéncias da aplicacdo do

Indicador Formula Conceito CPC-06 (R2)
- . . E. a relagdo dg todo Reducdo do indice, visto que o Ativo
Liquidez Ativo Circulante / | disponivel conversivel em : x
. . x Circulante ndo se altera, mas o
Corrente Passivo Circulante curto prazo, com relacéo as

dividas de curto prazo

Passivo Circulante aumenta.

Liquidez Geral

Ativo Circulante +
Ativo Nao Circulante
| Passivo Circulante
+ Passivo Nao
Circulante

Este quociente serve para
detectar a saude financeira
de longo prazo do
empreendimento

Redugdo do indice visto que o Ativo
a ser registrado é sempre menor que
o0 Passivo

Liquidez Seca

Ativo Circulante —
Estoques / Passivo
Circulante

Este quociente exclui os
estoques, dado que ainda
serdo manufaturados ou
vendidos e, portanto, néao
espelnam uma liquidez
pura

Redugdo do indice pelo mesmo
motivo da Liquidez Corrente, uma
excecdo seria se o0 arrendamento
fosse estoque ao invés de bens
imobilizados

Passivo Circulante +

A tendéncia é de que o indice de

Capitais de . ~ | Retrata o posicionamento | capital de terceiros aumente e
. Passivo Nao . x L : P
Terceiros e Circulante / das Companhias em relagdo | diminua o capital proprio, dado que
Proprios PP ao Capital de Terceiros os leasings financeiros serdo
Patriménio Liquido .
capturados no passivo da empresa
Considerando  que itens  do
imobilizado serdo capturados como
e Retrata qual a porcentagem | . . .
Imobilizagéo e . - Pt direito de uso, a tendéncia é de um
AP Ativo Imobilizado / | dos recursos proprios que P . e
Patriménio S - o aumento no indice de imobilizagéo
P Patriménio Liquido | estd imobilizada em plantas ~ o
Liquido . ~ das Demonstracbes  Contabeis,
e instalagbes
quando  comparado com 0O
Patrim6nio Liquido
A maior parte dos contratos de
Composicio Passivo Circulante / Arrendamentos possuem prazo de
do POsIG Passivo Circulante + | Qual o percentual da divida | duracdo de longo prazo, em face do
L Passivo N&o | que é de curto prazo perfil dos itens arrendados, sendo
Endividamento . . N
Circulante assim a tendéncia é de um aumento

pegueno

Retorno Sobre

Lucro Liquido / Total

Este quociente demonstra o
retorno e a rentabilidade

Reducdo do indice de forma geral,
devido ao aumento do Ativo.
Durante a duragdo dos contratos, o

0s Ativos - . . - L S
(ROA) dos Ativos dos investimentos em | indice variard, sendo menos no inicio
ativos e aumentando a medida em que 0s
contratos sdo encerrados.
O Lucro Liquido possivelmente sera
menor, dado que a carga de aluguel
Retorno Sobre - Expressa o retorno para os gado que a carg 9 .
e Lucro Liquido /| " . ou leasing financeiro normalmente é
o Patriménio P socios sobre o capital o
L Patriménio Liquido : . menos que a carga de depreciacao e
Liquido investido . .
juros somadas, com isso O retorno
tende a ser menor.
- Este quociente demonstraa | O indice mudara durante a duragdo
Lucro Liquido / - ) L
Margem de rentabilidade da | dos contratos. Serd menor no inicio e

Lucro Liquido

Receita Operacional
Liquida

lucratividade se comparada
com o faturamento

aumentara & medida em que oS
contratos sdo encerrados.

Fonte: elaborado pelo autor, com base em ludicibus (2010a).
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1.2 Delimitacédo do tema

N&o é objeto deste estudo as empresas arrendatarias, proprietarias originalmente
dos bens e empresas com caracteristicas de instituicdes financeiras, mas somente as empresas
arrendadoras que usufruem dos respectivos bens.

No Quadro 2, descrevemos o0s setores da B3 e as empresas selecionadas, com
respeito a maior empresa de cada setor de acordo com o ranking da edicao de 2020 das Maiores

e Melhores da Revista Exame:

Quadro 2 - Empresas selecionadas

Numero Setor Empresa
1 Materiais basicos Vale
2 Financeiro Itatl Unibanco
3 Bens industriais Gol
4 Consumo néo ciclico JBS
5 Consumo ciclico Magazine Luiza
6 Outros MGI
7 Petroleo, Gas e Biocombustiveis Petrobras
8 Tecnologia da informacéo Positivo
9 Saude Raia Drogasil
10 Utilidade puablica SABESP
11 Comunicagdes Telefbnica

Fonte: elaborado pelo autor.

Destacamos que todas as empresas selecionadas acima sé@o companhias abertas e
com a¢Oes negociadas na B3, de forma que ndo fazem parte da populacdo e posterior amostra
as empresas que nao sdo companhias abertas e que tenham acdes negociadas na B3, mas que

tambem poderiam contribuir em pesquisas.

1.3 Perguntas da pesquisa

O mercado financeiro, em geral, acompanha detalhadamente os numeros contabeis
das empresas, classificando-as pelo setor de atuacdo com o objetivo de construir modelos de
analises, desenhar historicos e estimar o futuro, sempre respeitando as questdes peculiares de

cada setor de atuacéo e a regido das empresas.
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Sendo assim, neste estudo, pretendemos responder as seguintes questdes: qual foi
0 impacto nas Demonstragcdes Contébeis de 2019 do CPC-06 (R2)? Qual foi o impacto no
desempenho das empresas?

Ou seja, analisar os impactos do CPC-06 (R2) nas Demonstracdes Contabeis, de
forma que, caso essa norma ndo tivesse entrado em vigor, como seriam 0S nUmeros e se a
melhora ou piora no desempenho das empresas sdo oriundas das a¢des da administragcdo ou se
sdo apenas reflexo dos ajustes do CPC-06 (R2).

1.4 Objetivo

O objetivo deste trabalho é analisar os impactos e as alteracdes no desempenho das
empresas. Analisamos a maior empresa de cada um dos 11 setores de atuacdo definidos pela
B3 a fim de verificar os ajustes decorrentes do CPC-06 (R2) nas empresas analisadas, bem
como o impacto no seu desempenho econdmico e financeiro.

Adicionalmente, analisamos esses nimeros de forma qualitativa, para avaliar se as
mudancgas nos numeros contabeis foram relevantes e qual o real impacto no desempenho
econdmico das empresas.

As principais analises sdo nos seguintes grupamentos contabeis:

1) Ativo imobilizado;

2) Empréstimos e Financiamento, sejam no passivo circulante ou no passivo
ndo circulante;

3) Patriménio Liquido;

4) Lucro (Prejuizo) Liquido do Exercicio;

5) EBITDA.

Com isso poderemos distinguir se a melhora ou piora nos resultados foram oriundos
dos efeitos do CPC-06 (R2) ou do desempenho econémico e financeiro da empresa, assim como
analisar quais sdo os setores da economia mais impactados pelo CPC-06 (R2), com base na

amostra que analisamos.
1.5 Justificativas da escolha do tema de pesquisa
Trata-se de tema atual e relevante, de grande interesse da comunidade académica,

ja que o Arrendamento € uma alternativa importante de financiamento para as empresas. Além

disso, a experiéncia pratica como sécio de auditoria em uma das mais conceituadas empresas
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de auditoria e consultoria do mundo (BDO), também, se tornou um caminho oportuno para o
desenvolvimento desta pesquisa.

Adicionalmente, trata-se de um tema amplamente discutido internamente em minha
empresa, assim como em diversas entidades de classe, dado a sua relevancia nas Demonstracdes
Contabeis e 0 amplo uso pelas empresas. Por fim, diversas matérias foram publicadas em
jornais, revistas e publicacOes especializadas.

Contudo, é importante ressaltar o contexto de implantacdo da nova norma contabil
de leasing, em 1 de janeiro de 2019. Ou seja, ocorreu em um momento de pds-crise no Brasil,
cujas empresas brasileiras tiveram uma piora em seus indicadores econdmicos, 0 que pode
dificultar a analise dos numeros deste trabalho, sendo necessaria uma anélise detalhada,

respeitando o setor em que estdo inseridas e a regido geografica, se for o caso.

1.6 Estrutura da pesquisa

A realizacdo deste estudo seguiu a seguinte linha: analise da cronologia da norma,
analise da norma em vigor, pesquisa bibliografica, pesquisa em demonstracdes contabeis,
analise das demonstragdes contabeis a luz do CPC-06 (R2).

Os estudos estdo em capitulos assim organizados:

a) Capitulo 1 — introducéo sobre o Tema;

b) Capitulo 2 — analise sobre a fundamentacéo teorica e o0 arrazoado técnico e
conceitual do CPC-06 (R2);

c) Capitulo 3 — detalhamento da forma da pesquisa e como os resultados serdo
alcancados;

d) Capitulo 4 — anélise dos resultados por empresa, focando os impactos do
CPC-06 (R2) e o desempenho econdmico das empresas analisadas;

e) Capitulo 5 — conclusGes e comparacdo entre as empresas.

1.7 Panorama econémico em 2019

Apos a crise mundial do subprime no ano de 2009 e a crise brasileira do
impeachment, em 2016, o Brasil foi recuperando sua economia, mas em uma velocidade muito
lenta, dado que, nos anos de 2017, 2018 e 2019, o crescimento do PIB foi de apenas 1,32%,
1,32% e 1,14%, respectivamente, impactando diretamente no desempenho econémico e

financeiro das empresas, assim como nos indicadores econdmicos e sociais das pessoas.
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Adicionado a isso, 0s governos tiveram cronicos problemas com sua situagao fiscal, impactando
no investimento como um todo no Brasil.

Nos mesmos anos (2017, 2018 e 2019), a taxa de cambio teve forte oscilagdo com
cotacdo de fechamento de R$ 3,3133, R$ 3,8742 e 4,0307, respectivamente. Se por um lado,
essa valorizagdo do Dolar perante o Real ajuda as empresas exportadoras, por outro, atrapalha
as importadoras e 0s seus respectivos consumidores finais.

Outro fator importante de analise ¢é a taxa basica de juros da economia, que, no caso
especifico do Brasil, consideramos a Taxa Selic, cujas taxas de fechamento dos anos foram de
12,25%, 6,5% e 5,25%, respectivamente, demonstrando uma forte queda e podendo auxiliar as

empresas na reducédo de seus endividamentos e potencializando eventuais investimentos.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 Arrendamentos — Conceito e caracterizacao

O termo leasing vem do verbo da lingua inglesa to lease, que pode ser traduzido
como alugar ou conceder. O leasing se tornou importante no final do século XVIII, com a
Revolucdo Industrial. Com a constante renovacdo dos bens de producédo, os ativos ficavam
obsoletos rapidamente, o que fazia a compra ndo ser vantajosa para 0 comerciante. Assim como
a locacdo e o empréstimo ndo eram ideais, ja que na locacdo haveria gastos com uso e
manutencdo de um bem que nunca seria do locatario, e no empréstimo, havia o pagamento de
altos juros (MOREIRA, 2018).

Monteiro (2014, p. 160) conceitua leasing, como

a expressdo leasing vem do verbo to lease e do sufixo ing, utilizada nos Estados
Unidos, e significa alugar, ceder onerosamente ou arrendar. Na Italia, denomina-se
locazione finanziaria; na Francga, credit-bail; na Bélgica, location financement; na
Inglaterra, hire-purchase; e no Brasil, arrendamento mercantil.

Importante destacar que o leasing praticado nos moldes de hoje surgiu do feito de
P. Boothe Jr. ao criar a U.S. Leasing, em 1952 (MARTINS, 2018). No Brasil, segundo Toledo
Filho (2012), as operacdes de leasing ja existiam na década de 1950, embora somente em 1974,
por meio da Lei n® 6.099, tivessem suas contraprestacdes consideradas como custo ou despesas
operacionais da arrendataria. Logo em seguida, o Banco Central do Brasil (Bacen) emitiu a
resolucdo n° 351/75, que dava as diretrizes para as operacdes. Posteriormente, a resolucdo n°
2.309/96, do Banco Central, trouxe a distingdo das duas modalidades de contrato de
arrendamento mercantil: o financeiro e o operacional.

Segundo a Associagdo Brasileira de Empresas de Leasing, a atividade de
arrendamento mercantil nasceu, no Brasil, na década de 1960, durante o milagre econdmico. O
primeiro dispositivo legal que trouxe regulamentacao as operacgdes de arrendamento mercantil
no Brasil foi a Lei n® 6.099/74. Mais tarde, alteracfes introduzidas pela Lei n°® 7.132/83

definiram o arrendamento mercantil como:

0 negocio juridico realizado entre pessoa juridica, na qualidade de arrendadora, e
pessoa fisica ou juridica, na qualidade de arrendataria, e que tenha por objeto o
arrendamento de bens adquiridos pela arrendadora, segundo especificacdes da
arrendataria e para uso proprio desta (BRASIL, 1983).
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Essa legislacdo definiu tratamento tributario e transferiu a responsabilidade ao
Conselho Monetério Nacional (CMN) e ao Banco Central do Brasil (Bacen) (NIYAMA,
SILVA, 2013).

No Brasil, o arrendamento mercantil tem um papel importante e, segundo a
Associacdo Brasileira das Empresas de Leasing (Abel), em dezembro de 2017, as operacdes de
leasing contribuiram com 0,2% do Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro.

A norma anterior de Arrendamentos, o CPC-06-R1, definia que a segregacdo do
arrendamento era de acordo com o seu prazo. O arrendamento de curto prazo era classificado
como operacional, por se mostrar como uma transa¢cdo momentanea, sem o objetivo de adquirir
0 bem. Enquanto o arrendamento do tipo financeiro era considerado como de longo prazo, por
ser uma operacdo duradoura em que existia a possibilidade eminente de adquirir o bem
(OGASAVARA, 1981).

Adicionalmente o IAS 17, no seu item 18 (2011, p. 6), define arrendamento
financeiro como o contrato em que ha transferéncia substancial dos riscos e beneficios inerentes
a utilizacdo do bem arrendado, além da possibilidade de compra do item imobilizado. A mesma
norma destaca que a possivel obsolescéncia tecnoldgica, 0s gastos com possiveis reparos do
bem, entre outras situagdes, sdo considerados como possiveis riscos provenientes da obtencdo
de um ativo.

De acordo com Ribeiro, Reis e Pinheiro (2014, p. 88), dificilmente o arrendatario
deixa de adquirir o bem ao término do contrato, pois o valor pago ao adquiri-lo é irrisério em
comparacao ao seu valor de mercado.

Miranda (2001, p. 26) sugere que, em geral, os contratos do tipo financeiro ndo
podem ser cancelados, pois sdo contratos com clausulas que fazem com que o arrendatario
cumpra o que foi acordado durante todo o periodo do contrato.

Diante do contexto, segundo o CPC-06-R1, em seu item 20 (2011, p. 9), o
reconhecimento de um arrendamento financeiro deve ser primeiramente efetuado no ativo e no
passivo da arrendadora, isto é, o direito do uso do bem é classificado no ativo, circulante ou ndo
circulante, e sua divida é classificada no passivo. O valor a ser registrado deve ser igual ao valor
justo do item adquirido. Caso seja inferior, deve-se considerar no ativo o valor presente dos
pagamentos minimos do arrendamento, sendo tais valores determinados no inicio do contrato.
Com a nova regra, o reconhecimento inicial do arrendamento mercantil é pelo custo
(OLIVEIRA; ALVES; ESTEVES, 2017).
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Com a mudanga, oriunda do CPC-06-R2, ndo h& mais diferenga entre o
Arrendamento Operacional e o Arrendamento Financeiro, dessa forma, o fluxo abaixo
demonstra a nova forma de contabilizacgéo.

Durante a andlise, para nos certificarmos de que as empresas com arrendamento
operacional apresentavam as informacgdes de forma correta, utilizamos dois checklists: um
desenvolvido por Kriiger e Borba (2012), para identificar se as operagdes de arrendamento
mercantil e que seguem a base do CPC 06 (R1), e outro desenvolvido por Moura (2017), para
identificar se as operacdes de arrendamento mercantil que seguem a base do CPC 06 (R2);
ambos foram baseados nas revisées do CPC 06 (SILVA; OLIVEIRA; SANTQOS, 2019).

Quadro 3 - Checklist para verificacdo do CPC 06(R1): Arrendamento Mercantil

ITEM CHECK LIST

1 Valor contébil liquido ao final do periodo para cada categoria de ativo.

2 Reconciliacdo entre o total dos futuros pagamentos minimos do arrendamento mercantil ao final do periodo

e 0 seu valor presente.

3 Total dos futuros pagamentos minimos do arrendamento mercantil ao final do periodo, e seu valor presente,
para cada um dos seguintes periodos:

(i) Até um ano;
(i) Mais de um ano, até cinco anos;
(iii) Mais de cinco anos.
4 Pagamentos contingentes reconhecidos como despesa durante o periodo.

5 Valor, ao final do periodo, referente ao total dos futuros pagamentos minimos de subarrendamento mercantil

gue se espera sejam recebidos nos subarrendamentos mercantis ndo cancelaveis.

6 Descricéo geral dos acordos relevantes de arrendamento mercantil do arrendatario incluindo a base pela qual

é determinado o pagamento contingente a efetuar.

7 Descricdo geral dos acordos relevantes de arrendamento mercantil do arrendatério incluindo a existéncia e

termos de renovacdo ou de op¢des de compra e clausulas de reajustamento.

8 Descricéo geral dos acordos relevantes de arrendamento mercantil do arrendatario incluindo restri¢Ges

impostas por acordos de arrendamento mercantil, tais como as relativas a dividendos e juros sobre o capital

préprio, divida adicional e arrendamento mercantil adicional.
Fonte: adaptado de Kruger e Borda (2012).
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Quadro 4 - Checklist para verificagdo do CPC 06 (R2): Arrendamento Mercantil

ITEM CHECK LIST

1 Divulga informac®es sobre seus arrendamentos nos quais € arrendatario em uma Gnica nota explicativa ou

em sessdo separada em suas demonstragdes contabeis.

2 Divulga os encargos de depreciacdo para ativos de direito de uso por classe de ativo subjacente.

3 Divulga as despesas de juros sobre passivos de arrendamento.

4 Divulga a despesa referente a arrendamentos de curto prazo contabilizada aplicando uma base linear ao longo

do prazo de arrendamento ou em outra base sistematica.

5 Divulga a despesa referente a arrendamentos de ativos de baixo valor contabilizada aplicando uma base linear
ao longo do prazo de arrendamento ou em outra base sistematica.

6 Divulga a despesa referente a pagamentos variaveis de arrendamento ndo incluida na mensuragéo de passivos

de arrendamento.

7 Divulga a receita decorrente de subarrendamento de ativos de direito de uso.

8 Divulga as saidas totais para arrendamentos.

9 Divulga as adic¢Bes de ativos de direito de uso.

10 Divulga os ganhos ou perdas resultantes de transacdes de venda e retroarrendamento (leaseback).

11 Divulga o valor contabil de ativos de direito de uso ao final do periodo de relatérios por classe de ativo

subjacente.

12 Divulga as informagdes anteriores (1 a 11) em forma de tabela.

13 Os valores divulgados incluem os custos que o arrendatario tiver incluido no valor contabil de outro ativo
durante o periodo de relatério.
Fonte: adaptado de Moura (2017, p. 13).

Ao observar as questdes acima, ou seja, os dois checklists e, adicionalmente, obter
certo distanciamento das questdes juridicas, é possivel vislumbrar como um Arrendamento
deve ser contabilizado, mensurado e devidamente divulgado nas Demonstracdes Contabeis.

Ja, a partir de uma analise por um aspecto mais juridico, tem-se:

E uma operacdo contratual pela qual uma empresa (arrendadora) adquire ou fabrica
determinado bem que cede para uso da arrendataria, podendo ser pessoa fisica ou
juridica, mediante pagamento de contraprestacGes periddicas. No término do contrato,
a arrendatéria pode renovéa-lo, devolver o bem a arrendadora ou adquiri-lo pelo valor
residual (TOLEDO FILHO, 2012, p. 75).

No conceito dado por Wald, ha uma definicéo juridica:

(...) & um contrato pelo qual uma empresa, desejando utilizar determinado
equipamento ou um certo imdvel, consegue que uma instituicao financeira adquira o
referido bem, alugando-o ao interessado por prazo certo, admitindo-se que, terminado
o0 prazo locativo, o locatéario possa optar entre a devolucdo do bem, a renovagéo da
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locacdo ou a compra pelo preco residual fixado no momento inicial do contrato (apud
MONTEIRO, 2014, p. 508).

Em sintese, a atividade econémica do Arrendamento é um contrato pelo qual uma
pessoa, pretendendo utilizar determinado equipamento ou imovel, consegue que uma
instituicdo financeira o adquira, arrendando-o ao interessado por tempo determinado,
possibilitando ao arrendatéario, findo o prazo, optar entre a devolugdo do bem, a renovacéo do
arrendamento ou a aquisigdo do bem arrendado, mediante um preco residual fixado no contrato
(MENEZES, 2015).

Segundo Rios e Marion (2017), uma operacao de Arrendamento Mercantil pode ser
conceituada como um acordo pelo qual o arrendador transmite ao arrendatario, em troca de um

pagamento ou séries de pagamentos, o direito de usar um ativo por um determinado periodo.

2.2 Orgdos reguladores principais

2.2.1 Orgéos reguladores principais — Mundo

Segundo Niyama e Silva (2013), em 2006, o IASB e o FASB, entidades
estadunidenses responsaveis por padronizar os procedimentos de contabilidade financeira
naquele pais, anunciaram a criagdo de um grupo para estudar a contabilizacdo do leasing. Ainda
segundo os autores, a criagdo desse grupo se mostrou um forte indicio de que a situacdo de
contabilizacdo da época ndo fornecia ao usuario das demonstracdes contabeis todas as
informacdes adequadas e necessarias.

Em adicdo ao tema, segundo Meurer (2016), no site inglés Lexology, o ex-
presidente do IASB, David Tweedie, disse, em um de seus discursos de 2008, que seu grande
sonho era viajar antes de morrer em um avido que estivesse registrado no balanco patrimonial
da empresa aérea, fazendo referéncia a omissdo do registro patrimonial das aeronaves
arrendadas (OLIVEIRA; BONFIM; FRAGA, 2018).

No que tange especificamente ao IFRS 16, no ano de 2002, o FASB e o IASB
anunciaram a emisséo de um memorando de entendimento, conhecido como acordo de
Norwalk. Com ele, o FASB comprometeu-se, por meio de seis iniciativas, a promover a
convergéncia dos United States Generally Accepted Accounting Principles (USGAAP) com as
IFRS. Em 2006, os dois comités adicionaram em suas respectivas agendas um projeto conjunto
propondo mudangas na contabilizacdo das operacOes de arrendamento mercantil. Como

resultado desse esforco inicial, em 2010, a publicagéo do Exposure Draft Leases ED/2010/9
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trouxe extenso feedback para ambos (IASB, 2010b apud ARROZIO, GONZALES, SILVA,
2016).

Esse foi um importante movimento, dado que ha diferencas entre 0 USGAAP e o
IFRS. Nessa linha, os seus 6rgdos normatizadores tém emitido novas normas contabeis em
conjunto no intuito de diminuir cada vez mais essas diferengas.

Entendendo que os padrdes anteriores de contabilizagdo do arrendamento mercantil
ndo atendiam as necessidades dos usuarios das informacdes contabeis, o0 IASB e 0 FASB, desde
2009, trabalharam, em conjunto, com a finalidade de produzir nova norma internacional. Assim,
em janeiro de 2016, foi publicada a norma IFRS 16, com previséo de entrada em vigor em
janeiro de 2019 (OLIVEIRA; ALVES; ESTEVES, 2017).

Em outubro de 2015, o IASB publicou uma sucinta atualizacao de projeto chamada
— Definition of a Lease. Este documento complementa o Project Update Leases: Definition of
a Lease, publicado em fevereiro de 2015, e explicita as decisdes do IASB quanto a definicdo
de arrendamento mercantil e como o FASB tem respondido os comentérios recebidos sobre o
Revised Exposure Draft 2010/9. Ndo obstante, em janeiro de 2016, o IASB emitiu seu novo
pronunciamento, IFRS 16 Leases, que passa a vigorar a partir de 1° de janeiro de 2019. As
companhias podiam aderir & nova norma antes de 2019, no entanto, devem aderir igualmente a
IFRS 15 Revenue from Contracts with Customers (IASB, 2016 apud ARROZIO; GONZALES;
SILVA, 2016).

Assim, até a entrada em vigor do IFRS 16, houve um longo caminho percorrido,
com muitos documentos de pesquisa emitidos e discussdes por todo o mundo, seja com as
empresas, academia, instituicdes financeiras ou empresas de auditoria e consultoria.

Analisando especificamente os Estados Unidos da América do Norte, esse pais
possui uma norma contabil prépria e um érgdo contabil. O FASB, que é um 6rgao de iniciativa
privada, normatizador, responsavel pelo estabelecimento de normas que orientam a elaboracéo
dos relatorios financeiros, conhecidos como USGAAP. Essas hormas devem ser seguidas por
todas as empresas que possuem suas acoes e titulos em Bolsa de Valores estadunidenses e séo
oficialmente reconhecidas pela Securities and Exchange Commission (SEC) e pelo American
Institute of Certified Public Accountants (AICPA) (ARROZIO; GONZALES; SILVA, 2016).
Apenas como excecdo, as empresas ndo estadunidenses podem alternativamente apresentar 0s
seus numeros contabeis em IFRS.

Com isso, tem-se: 0s principais 6rgdos contabeis do mundo e que tém impacto no

Brasil, o IASB, que é o érgdo internacional; o FASB, que é o 6rgdo estadunidense; e o CPC,
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que é o 6rgdo brasileiro, mas devidamente lastreado nas normas expedidas pelo IASB, com
excecdo de orientacOes especificas para a jurisdicdo brasileira.

As normas internacionais de contabilidade sdo emitidas pelo International
Accounting Standards Board (IASB), criado em 1° de abril de 2001, em substituicdo ao
International Accounting Standards Committee (IASC), que havia sido criado na Europa em
1973. Trata-se de uma organizacdo internacional sem fins lucrativos que publica e atualiza as
International Financial Reporting Standards (IFRS), (SILVA; OLIVEIRA; SANTOS, 2019).

Nesse sentido, o IASB é um comité independente de normas internacionais de
contabilidade criado com o objetivo de estudar, preparar e emitir normas de padrdes
internacionais de contabilidade, as IFRS. As normas emitidas pelo IASB s&o referéncias
técnicas que ndo possuem natureza obrigatdria, apenas propiciam a interpretacdo mais
harmonica das informacdes contabeis pelos usuarios dessas informacbes (NIYAMA,; SILVA,
2013).

Importante ressaltar que diversos paises utilizam o IFRS, porém, o IASB tem por
principio respeitar as decisdes dos paises ou jurisdicdes como sua literatura, dado que héa
caracteristicas na cultura dos negocios ou na legislacdo de cada pais que precisam ser
respeitadas e, se necessario, adaptadas, por isso ndo ha natureza obrigatéria, mas ndo se pode
negar o grande peso e influéncia que o IASB possui em todo o0 mundo.

Dentro do escopo das normas internacionais, estava em vigor, até 31 de dezembro
de 2018, o IAS 17 — Leases (Arrendamento). A partir dessa data, entrou em vigor o IFRS 16
com mudancas significativas na forma de contabilizacdo de tais contratos. Ambos 0s
documentos, no Brasil, foram emitidos com o nome de CPC 06 — Operagdes de Arrendamento
Mercantil, sendo o IAS 17 a primeira verséo (conhecida como R1) e o IFRS 16, a segunda (R2).

As principais alterac6es do IAS 17 para o IFRS 16 sdo a ndo segregacdo entre o
Arrendamento Operacional e o Arrendamento Financeiro, dado que a forma de contabilizacdo
de cada um possui diferenca: enquanto o Arrendamento Operacional é contabilizado de forma
similar a um aluguel, o Arrendamento Financeiro é contabilizado como aquisi¢do de um bem
financiado.

A diferenga parece pequena, mas impactou muito nos nameros contabeis das
empresas, seja nos saldos de financiamentos, ativo imobilizado e os respectivos impactos no
resultado do exercicio, sendo capturados nas linhas do lucro bruto, resultado operacional e lucro
liquido.

Com o intuito de demonstrar as diferencas do antes e depois, assim como uma

cronologia das alteracGes, apresentamos 0s quadros a seguir.


https://pt.wikipedia.org/wiki/International_Financial_Reporting_Standards
https://pt.wikipedia.org/wiki/International_Financial_Reporting_Standards
https://pt.wikipedia.org/wiki/International_Financial_Reporting_Standards
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Quadro 5 - Histérico dos pronunciamentos de leasing de 1949 a 1999

Ano Autor Pronunciamento Titulo

1949 AICPA ARB 38 Disciosure of Long-Term Leases in Financial Statements of
Lessees

1949 AICPA ARS 4 Reporting of Leases in Financial Statements

1964 APB APB Opinion 5 Reporting of Leases in Financial Statements of Lessees

1966 APB APB Opinion 7 Accounting for Leases in Financial Statements of Lessors

1972 APB APB Opinion 27 Accounting for Lease Transactions by Manufacturer or
Dealer Lessors

1973 SEC ASR 132 Reporting of Leases in Financial Statements of Lessees

1973 SEC ASR 141 Applicable to Certain Revisions of Regulation S-X

1973 APB APB Opinion 31 Disclosure of Lease Commtmens by Lessees

1973 SEC ASR 147 Regulation S-X Requiring Improved Dsiclosure of Leases

1974 FASB DM An Analysis of Issures Related to Accounting for Leases

1975 FASB ED Accounting for Leases

1976 FASB ED (revised) Accounting for Leases

1976 FASB FAZ 13 Accounting for Leases

1980 IASC ED (E19) Accounting for Leases

1982 IASC IAS 17 Accounting for Leases

1997 IASC ED (E56) Leases

1997 IASC IAS 17 (revised) Leases

2003 IASB IAS 17 (revised) Leases

1996 G4+1 Special Report Accounting for Leases: a New Approach

1999 Gael Special Report Leases: Implementation of a New Approach Discussion
Paper Leases Preliminary

2009 FASB/IASB DP 2009 Views

2010 IASB ED 2010/9 Exposure Draft- Leases

2013 IASB ED 2013/06 Exposure Draft- Leases

2016 IASB IFRS 16 International Financial Reporting Standards

Fonte: Leases: History of lease accounting (Agenda paper 12C). IASB. London, 2007 (dados complementados
por Chaves, 2016).

E por fim, uma comparacéo atual do tratamento de Arrendamento entre o IASB e
FASB (IFRS 16 x ASC 842).
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Quadro 6 - Diferenca de préatica a aplicabilidade

Topico

IFRS 16

USGAAP (ASC 842)

Contabilidade de
Arrendatéario
(lessee)

— Modelo dnico

— Dispensa teste de classificacao

— Todos os arrendamentos serdo

reconhecidos no balanco:

v" Reconhece um ativo “Right of Use-
Rou” e um passivo de arrendamento.

v' Tratamento igual a compra
financiada de um ativo.

— Dois modelos

— Teste de classificacdo do arrendamento
baseado nos critérios de classificacdo do
IAS 17

— Todos os arrendamentos reconhecidos no

balanco, mas:

v Arrendamentos financeiros:
Tratamento igual a compra de um ativo
financiado;

v' Arrendamentos operacionais
geralmente tem reconhecimentos linear
do total de despesas do arrendamento.

Modelo contabil
Do arrendador
(lessor)

— Dois modelos de contabilizagdo;

—  Teste de classificacdo do arrendamento baseado nos critérios do vigente 1AS 17.
—  Modelos baseado no critério do IAS 17 para arrendamentos financeiros com
reconhecimento no investimento liquido no arrendamento composto, arrendamento

recebivel e ativo residual.

— Modelo baseado nos critérios da IAS 17 para arrendamentos operacionais.

Expedientes
Préticos e
isencgdes

— Isencdo opcional para arrendamento
de curto prazo (12 meses ou menos)
IFRS.

— Contabilizaco da carteira como um
todo é permitida se o efeito contébil
ndo diferir materialmente do
resultado que seria obtido baseado
na contabilizagdo de cada
arrendamento individualmente.

— Isencdo opcional para arrendamento
de itens de baixo valor, mesmo que
significativos em conjunto
(exemplo: ativos quando novos com
um valor igual ou inferior a US$
5.000).

— De acordo com ASC 842-20-25-2, é
elegivel a aplicabilidade para contratos
de curto prazo.

— Nenhuma isenc¢do para contratos de
arrendamento de itens de baixo valor.

Data de vigéncia

— Periodos contabeis que iniciem em
ou apds 1 de janeiro de 2019.

— O novo padréo sera aplicavel para
maior parte das entidades a partir de
2019. Excecoes: (i) Companhias
abertas e SEC: periodos iniciados apds
15 de dezembro de 2018.

— A adogdo antecipada é permitida,
mesmo antes da adocéo do IFRS 15
(nova norma para reconhecimento de
receitas).

Fonte: Sinopse KPMG IFRS 16 — Um balango mais transparente (02/2016- pagina 4)

Em suma, observamos que é uma norma antiga, que passou por diversas alteragdes,

sempre com impactos significativos nas Demonstracfes Contabeis.

2.2.2 Orgdos reguladores principais — Brasil
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De forma oficial, em 22 de dezembro de 2017, o CFC aprovou a Norma brasileira
de Contabilidade Técnica Geral (NBC TG) 06 (R3), que aborda as transac¢@es de arrendamento
mercantil e seguem as orienta¢fes do CPC 06 (R2), vigentes a partir de 1 de janeiro de 2019 e
estd relacionada ao IFRS 16, cuja principal caracteristica ¢ a ndo segregacdo entre o
arrendamento financeiro e o operacional (SILVA; OLIVEIRA; SANTOS, 2019).

Sabe-se da importancia da contabilidade na vida das empresas, tanto para tomada
de decis@o, como para refletir aos usuarios a real situacdo da empresa. Consideramos, portanto,
que o objetivo da contabilidade é fornecer aos usuérios, independentemente de sua natureza,
um conjunto basico de informacBes que, presumivelmente, deveria atender igualmente bem a
todos os tipos de usuarios (IUDICIBUS, 2017).

Nesse sentido, ndo demonstrar um ativo importante nas demonstracdes contabeis,
sabedor inclusive de que se trata de um grande gerador de receitas, estava em desacordo com o
sentido da contabilidade, por isso esse esforco mundial dos 6rgdos contébeis para mudar o
conceito e demonstrar de forma mais assertiva essa informacao.

Anteriormente, as classificacbes do Arrendamento de acordo com o CPC-06 (R1)
baseavam-se na extensdo dos riscos e beneficios provenientes da operacdo. Portanto, quando
tais riscos e beneficios ficavam sob responsabilidade da empresa arrendadora, a operagao era
classificada como operacional. Assim, de acordo com ludicibus et al (2013), casos que nao tém
a incidéncia de depreciacdo, como terrenos, por exemplo, sdo classificados também como
operacional, a ndo ser que o item seja adquirido pela entidade ao final do contrato.

ludicibus et al (2013) afirmam que, anteriormente a Lei n® 11.638/07, tanto o
arrendamento mercantil operacional e financeiro eram classificados, contabilmente, como
despesa no arrendatéario quando do vencimento das parcelas. Nenhum ativo ou passivo era
registrado, porque ndo se entendia que o arrendatario possuia a propriedade dos bens
arrendados. Esse tratamento mudou, pois o Artigo 179 da Lei n° 6.404/76, alterado pela

11.638/07, define como parte integrante do ativo imobilizado

os direitos que tenham por objeto bens corpéreos destinados & manutencdo das
atividades da companhia ou da empresa ou exercidos com essa finalidade, inclusive
os decorrentes de operagOes que transfiram a companhia os beneficios, riscos e
controle desses bens (BRASIL, 2007).

O CPC-06 (R1) Operacdes de Arrendamento Mercantil seguiu 0 modelo do IAS 17
para o atendimento & convergéncia das normas brasileiras com as internacionais (IUDICIBUS
et al, 2013).


http://www2.cfc.org.br/sisweb/sre/detalhes_sre.aspx?Codigo=2016/NBCTG03(R3)&amp;arquivo=NBCTG03(R3).doc
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Cabe retomar que, para colocar o Brasil em conformidade com o mundo e em
simetria com a globalizacéo de mercados, a busca pela linguagem uniforme nesse mercado fez
com que alteragdes relevantes fossem inseridas na Lei n® 6.404/76, a chamada Lei da Sociedade
por Acdes, pela Lei n°® 11.638/07, que criou dispositivos para convergir com as normas
contébeis internacionais, contribuindo para a harmonizacéo e trazendo alteracfes que visaram
adequar as informagdes contabeis com o mercado externo e, assim, colocando o Brasil em um
patamar globalizado.

No Brasil, 0 6rgdo responsavel pelo preparo e emissdo de pronunciamentos técnicos
de contabilidade aderentes a convergéncia da contabilidade brasileira aos padrdes
internacionais ¢ o Comité de Pronunciamentos Contébeis (CPC). O CPC foi criado pela
Resolucdo CFC n° 1.055/05 e idealizado a partir da comunhdo de seis entidades: o Conselho
Federal de Contabilidade (CFC), a Associacdo dos Analistas e Profissionais de Investimento
do Mercado de Capitais (Apimec), a Associacao Brasileira das Companhias Abertas (Abrasca),
a Bolsa de Mercadorias, Valores Futuros (BM&F Bovespa), a Fundagéao Instituto de Pesquisas
Contabeis Atuariais e Financeiras (Fipecafi) e o Instituto dos Auditores Independentes do Brasil
(Ibracon) (ARROZIO; GONZALES; SILVA, 2016).

O processo de adocdo das normas internacionais de contabilidade teve inicio com
a aprovacao da Lei n®11.638/07 que, juntamente com a Lei n® 11.941/09, forneceu o arcabouco
legal para a adogdo das normas interacionais no Brasil. No inicio do ano de 2010, o CFC e 0
CPC assinaram um memorando de entendimento com o IASB assumindo o ano de 2010 como
data base para a plena convergéncia com as IFRSs. As normas internacionais de contabilidade
emitidas pelo IASB estdo sendo implementadas no Brasil pelo CPC e pelos 6rgdos reguladores
brasileiros desde entdo (ARROZIO; GONZALES; SILVA, 2016).

Quadro 7 - Histérico dos langamentos dos arrendatarios

HISTORICO DOS LANCAMENTOS DO ARRENDATARIO




34

Lei 6.099/74 (1974 -2010)

CPC 06 — R1 (2010 - 2018) CPC 06 — R2 (2019)

Existia o reconhecimento da
operagdo, porém  nenhum
registro. Tratamento  dado
semelhante  as  operagOes
relacionadas a  aluguéis.
Debitando-se DESPESA
COM ALGUEL e creditando-
se DISPONIBILIDADES.

Existia o reconhecimento inicial e
se diferenciava de acordo com a
finalidade: no Operacional, ndo
se fazia langamento algum, apenas
se reconhecia 0 pagamento da
parcela a apropriar. E, no
Financeiro debitava-se )
IMOBILIZADO e creditava-se
ENCARGOS A APROPRIAR e
ARRENDAMENTO A PAGAR.

tendo ambos 0 mesmo langamento.

Neste se reconhece inicialmente além
de existir o registro contabil tanto do
Operacional quanto do Financeiro,

Fonte: elaborado pelo autor.

Considerando-se as alteracdes resumidas acima, o Quadro 8 abaixo apresenta 0s

principais impactos da nova norma de arrendamentos nas demonstracfes contabeis das

arrendatarias:

Quadro 8 - Demonstrac@es financeiras das arrendatérias

COMO FICAM AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS DAS ARRENDATARIAS?

BALANCO PATRIMONIAL

ARRENDATARIAS

Reconhecimento

Todos os arrendamentos no balanco, exceto:
*Arrendamentos de curto prazo (<12 meses);

*Arrendamentos de baixo valor unitario (<US$ 5.000,00)

Direito de uso, valor do ativo inicial- passivo de arrendamento;

Mensuragéo Passivo das obrigacBes do arrendamento a valor presente;
Depreciacéo do ativo de direito de uso, da mesma forma que o ativo fixo.
. Direito de uso destacado em linha propria;
Apresentacéo

Passivo de leasing separadamente dos demais passivos.

DEMONSTRACAO DO RESULTADO

Despesa de depreciacéo

Despesa Financeira

Depreciacéo do ativo de direito de uso

Juros incorridos sobre o passivo de arrendamento.

FLUXO DE CAIXA

Atividades Operacionais

Juros

Atividades de Financiamento

Principal

Fonte: adaptado por NASCIMENTO et al (2019), com base em Abel (2018).

De acordo com o Quadro 8, a nova revisdo do CPC 06 impactou diretamente no

balanco patrimonial das arrendatarias que utilizam o Arrendamento Operacional, afetando o

resultado devido ao reconhecimento da despesa com depreciacdo e juros e consequentemente

reduzindo a base de calculo dos impostos. A nova revisdo diminui os fluxos de saidas de caixa

de atividades operacionais e aumenta os fluxos de saidas de caixa de atividades de

financiamento. Os indices de liquidez tém uma reducdo devido ao aumento do passivo
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circulante, visto que o ativo circulante registrado € sempre menor que 0 passivo, e o indice de
endividamento aumenta devido a divida com terceiros (NASCIMENTO et al, 2019).

2.3 Fundamentos da Norma CPC-06 (R2) — Arrendamentos

A contabilidade é a principal ferramenta de comunicagdo entre os agentes
econbmicos. Com o desenvolvimento do mercado de capitais e das companhias, novas
perspectivas despontaram no horizonte contabil. A existéncia de préaticas contabeis peculiares
no mundo incitou a convergéncia das normas contabeis. Sob essa perspectiva, surgem, portanto,
as normas internacionais de contabilidade, cujo objetivo é prover informacdes transparentes,
confiaveis e comparaveis a todos os usuarios das informacBes contabeis e financeiras
(ARROZIO; GONZALES; SILVA, 2016).

Pelo fato da contabilidade ser considerada a linguagem dos negocios (NIYAMA;
SILVA, 2011), é necessario que existam normas e conselhos reguladores para que sejam
entendidas por todos de forma harmdnica. E fundamental que stakeholders, independentemente
de suas nacionalidades, consigam entender e analisar as informacGes fornecidas pelas
organizagOes, em busca de tomar a melhor decisdo. Desde 2001, em sua criagéo, o IASB vem
redesenhando o mapa mundial das informagdes financeiras empresariais.

Porém, é de suma importancia que a contabilidade esteja atualizada de acordo com
a modernizacdo no mundo dos negocios, assim como com 0S novos produtos bancarios
colocados a disposicao das empresas, procurando, assim, espelhar essas operacdes da melhor
forma nas Demonstragdes Contabeis, principalmente no que tange aos direitos e obrigacdes.

Nessa linha, o CPC-06 (R2) trouxe importantes mudancas que, para serem
preparadas adequadamente, requerem uma analise detalhada das informacdes e do contrato,

conforme o préprio pronunciamento informa no fluxo de decisdo apresentado na Figura 1.

Figura 1 - Fluxograma para avalia¢do sobre se o contrato € ou contém arrendamento
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Existe ativo identificado? Nao
Considere os itens B13 a B20.

Sim

4

O cliente tem o direito de obter
substancialmente todos os beneficios Nio
econdmicos do uso do ativo
durante todo o periodo de uso?
Considere os itens B21 a B23.

Sim

/

O cliente, o fomecedor, ou nenhuma
das partes, tém o direito de direcionar
como e para qual finalidade o ativo é
usado durante todo o periodo de uso?
Considere os itens B25 a B30.

Cliente Fomecedor

Ninguém; a forma como e
para qual finalidade o ativo
! sera usado é predeterminada

O dliente tem o direito de operar o ativo

Sim durante todo o periodo de uso, sem

o fornecedor ter o direito de alterar
essas instrucdes operacionais?
Considere o item B24(b)(1).

 Nao

O cliente projetou o ativo de modo
que predetermina como e para =

qual finalidade o ativo sera usado
durante todo o periodo de uso?
Considere o item B24(b)(ii)

Sim

y
;/Ocon’txa]b contém

arrendamento

O contrato ndo contém
arrendamento

Fonte: CPC 06 R2 (2017, p. 260).

Com isso, observamos que cada vez mais o IFRS valoriza a esséncia sobre a forma,
distanciando-se das questdes juridicas ou legais dos contratos de Arrendamento, de forma que
até mesmo aluguéis de iméveis com um prazo maior sejam capturados pelo escopo do IFRS
16.

2.4 Métricas de desempenho contabil-financeiro impactadas pela norma CPC-06 (R2) —

Arrendamentos
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Segundo Matarazzo (2010, p. 82), “assim como um médico usa certos indicadores,
como pressdo arterial e temperatura, para elaborar o quadro clinico de um paciente, 0s
indicadores financeiros permitem construir um quadro de avaliagdo da empresa”. Dessa forma,
a Leitura de indices financeiros permite uma visdo macro da satude econémica e financeira de
uma entidade. Nesse sentido, Martins, Diniz e Miranda (2014) advertem que a quantidade de
indices ndo é determinante para uma analise de qualidade, mas somente aqueles necessarios a
compreensdo da situacao observada.

Por sua vez, Assaf (2012) assegura que um indice isolado dificilmente contribuira
com informac0es relevantes. Ainda que uma série de outros indices complementares tenha sido
mensurada, é indispensadvel uma confrontacdo temporal e setorial. Adicionalmente, nesse
contexto, ludicibus (2010a) destaca que o uso de indicadores tem como finalidade a avaliacao
de padrdes. A analise dos indicadores constitui mais do que uma retratacdo passada, ela propicia
elementos para inferir tendéncias futuras.

No Quadro 1 - Indicadores Financeiros (p. 16), demonstramos os principais
indicadores a serem analisados nos achados deste trabalho. A partir desses indicadores, 0s
potenciais impactos podem ser verificados, demonstrando a diferenca antiga entre

Arrendamento Operacional e Arrendamento Financeiro, conforme o Quadro 9 a seguir.

Quadro 9 - Diferencas, na divulgacgéo e contabilizacdo, entre Arrendamento Mercantil

Financeiro Operacional segundo CPC 06 (R1)

Diferencas quanto a: Arrendamento Financeiro Arrendamento Operacional

Existe a transferéncia dos riscos e beneficios
referentes & propriedade de um ativo. O
arrendatario transfere a propriedade do ativo
para o arrendatério no fim do prazo do
arrendamento mercantil ou quando apenas

Classificacio existe a possibilidade de compra. N&o hé transferéncia dos riscos
¢ Quando o prazo do arrendamento e beneficios ao arrendador.
comprometer a maior parte da vida til do
bem.

Se o ativo arrendado € de natureza téo
arrendatario pode usar o bem sem fazer
grandes modificagdes.

Especificar no balango ou nota explicativa as Divulgar o total dos pagamentos

Divulgacao e .
gag especificacdes dos contratos minimos futuros.

No inicio da vigéncia contratual, o
arrendatario deve reconhecer o bem como um | Deve-se ser reconhecer, 0s

. ativo e passivo no seu balanco pelo valor justo | pagamentos mensais, como
Reconhecimento ou

e ou valor presente dos pagamentos minimos despesa do periodo em base
Contabilizacdo ] : .
pré-determinados. linear durante o prazo do
Os pagamentos mensais sdo contabilizados arrendamento mercantil.

como redutores do passivo ja reconhecido.
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Fonte: adaptado do CPC-06 (R1) por Pires (2017).

Em razdo das questBes e informacgdes levantadas neste capitulo, o potencial de
impacto do IFRS 16 é muito grande, gerando assim analises importantes, dentre elas, se a
melhora ou piora nos ndmeros contabeis das empresas sdo oriundos dos desempenhos
econdmicos, financeiros e de negocios das empresas, ou apenas mudangas nos numeros
contabeis geradas pela alteracdo na pratica contébil. Segundo Stickney (2009), sua forma
operacional nada mais é do que uma loca¢do em que o arrendador, ao final do contrato, pode
arrendar o bem para outra empresa, sendo todos os riscos e beneficios assumidos pelo
arrendador. Outro aspecto que pode aumentar o entendimento sobre 0 motivo das alteracGes
nas normas de arrendamento é o conceito da primazia da esséncia sobre a forma (OLIVEIRA,
ALVES; ESTEVES, 2017). Adicionalmente, Marion (2009) diz que a esséncia de qualquer
transacdo deve se sobrepor a sua forma. No caso dos arrendamentos, sua classificacdo deve ser
atendida de acordo com a sua esséncia, nao de acordo com o contrato preestabelecido.

Evidenciamos, a seguir, os principais impactos nas demonstracdes contabeis, na sua

posicao patrimonial.

Figura 2 - Comparativo entre CPC-06 (R1)/1AS 17 x CPC-06 (R2)/IFRS 16

IAS 17/ IFRS 16/
topico 840 modelo FASB
Arrendamento . Arrendamento Todos os
Financeiro Operacional Arrendamentos
Ativo > 111 M %2
; T i
Passivo $S $SSSSSS
Direitos e =
Obrigacdes / — 1
Fora do 3 ¥
Balango $$8S$S |

Fonte: IASB (2016), versdo traduzida pelo autor.
Na Figura 2, observamos o tratamento anterior e o atual dado aos Arrendamentos.

Anteriormente, somente o Arrendamento Financeiro era contabilizado no Ativo Imobilizado,
tendo como contrapartida o Endividamento no Passivo, de forma que o Arrendamento

Operacional nédo era contabilizado em contas patrimoniais, mas somente como despesa de
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aluguel no resultado. Atualmente, o Arrendamento Operacional possui 0 mesmo tratamento

contabil do Arrendamento Financeiro.

Agora, apresentamos 0s impactos nas Demonstraces Contabeis, mas na posicao

do resultado.

Figura 3 - Demonstracdo do Resultado — Principais impactos

B Efeitos na Demonstracdo de Resultados

IAS 17
Leasing Leasing
financeiro operacional
Receita X X

Custos e despesas

2 * — e |
operacionais Despesa tinica

oy

Ebitda

Depreciacio e Depreciacao —
amortizagao

Lucro operacional

. . Despesa —
Despesa financeira p

com Juros
Lucro antes de

impostos

Fonte: jornal Valor Econémico, 13 de janeiro de 2016 (Fernando Torres, Redacao).

Ly

IFRS 16

Todos os
leasings

X

Depreciacdo

Despesa

com juros

No arrendamento mercantil financeiro, sdo transferidos substancialmente ao

arrendatario todos os riscos inerentes ao uso do bem arrendado, além do fato de se existir a

opcao de adquirir para si 0 bem de contrato a um pre¢co menor do que o de mercado. Ja no

arrendamento mercantil operacional, nenhum risco referente ao bem deve ser transferido para

o0 arrendatério: o bem deve ser devolvido ao arrendador ao final do contrato, se o arrendatario

optar por ficar com o bem, este serd negociado a preco de mercado (NASCIMENTO et al,

2019).

2.5 Pesquisas sobre o tema no Brasil
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Segundo Santos (2019), a analise das demonstra¢des financeiras € um procedimento
indispensavel na avaliacdo das empresas. Por meio desse mecanismo, os investidores levantam
informacdes histdricas sobre a capacidade de pagamento, endividamento, lucratividade e
rentabilidade.

Dessa forma, com base na Teoria Contabil, é importante analisar como esta
conceituado o Ativo e mais especificamente o Ativo Imobilizado para assim verificarmos como
0 assunto Arrendamento pode ser inserido nessa discussao.

O Manual de Contabilidade Societaria (IUDICIBUS; MARTINS; GELBECK;
SANTQOS, 2018) define ativo como “um recurso controlado pela entidade como resultado de
eventos passados e do qual se espera que fluam futuros beneficios econdmicos para a entidade”.
Ja 0 CPC-00 (R2), em seus itens 4.3 e 4.4, define como “um recurso econémico presente
controlado pela entidade como resultado de eventos passados. Recurso econémico é um direito
que tem o potencial de produzir beneficios economicos”.

Por outro lado, a Lei das S.As ndo define Ativo, mas define Ativo Imobilizado em
seu Artigo 179, item IV:

No ativo imobilizado: os direitos que tenham por objeto bens corpéreos destinados a
manutencdo das atividades da companhia ou da empresa ou exercidos com essa
finalidade, inclusive os decorrentes de operacdes que transfiram a companhia 0s
beneficios, riscos e controle desses bens.

O CPC 27 (1AS 16), define Ativo Imobilizado: “Ativo imobilizado ¢ o item tangivel
que: (a) é mantido para uso na producdo ou fornecimento de mercadorias ou servigos, para
aluguel a outros, ou para fins administrativos; e (b) se espera utilizar por mais de um periodo”.

De forma que, com base nas afirmacgdes acima, podemos considerar que o Ativo
Imobilizado é um bem tangivel produtor de beneficios econdémicos futuros. Ainda, é importante
ressaltarmos que o Manual de Contabilidade Societaria (2018) define a figura do agente, de
forma que ndo é somente o fato de existir um bem tangivel que 0 mesmo possa ser
contabilizado, dado que sua mensuracdo deve ser efetuado pela sua geracdo de beneficios
econdmicos e ndo pelo seu valor de aquisigéo.

Outra forma de analisar é que o Ativo Imobilizado s&o os bens tangiveis que seréo
mensurados pelos beneficios econémicos futuramente gerados, os quais a entidade possui

controle.
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Oliveira (2018) pesquisou 0 impacto e aplicacdo da nova revisdo do CPC 06 nas
demonstragdes financeiras da arrendataria e com dados hipotéticos demonstrou o impacto do
CPC 06 (R2) no patrimdnio. A partir disso, em seu resultado, observou que o CPC 06 (R2) traz
grandes mudancas nos valores a serem registrados no patrimonio.

Por fim, Aradjo e Zittei (2018) tiveram como objetivo analisar os impactos na
convergéncia a Norma IFRS 16 (CPC-06 (R2)) com énfase na contabilidade do Arrendatério.
Os pesquisadores concluiram que, na pratica, as empresas apresentaram reducao de suas bases
tributaveis, alocando despesa de aluguel mensal no balanco e refletindo itens abaixo da linha,
isto €, depreciacdo e juros — beneficiando indicadores de desempenho como melhora no EBIT.

Nesse sentido, de forma resumida, o IFRS 16 aumentou o endividamento das
empresas, aumentou o valor do Ativo Imobilizado e melhorou os nimeros do Lucro Bruto,
Resultado Operacional e Lucro Liquido, dado que os efeitos nos resultados foram diferidos em
mais anos, Silva e Leite Filho (2018) e Almeida e Toledo Filho (2011) corroboram este
entendimento.

Apesar de ndo ser o escopo deste trabalho, por parte das Arrendatarias ndo houve
mudanca na contabiliza¢do, mas conforme Ribeiro, Reis e Pinheiro (2014), o impacto contabil
nas Arrendadoras, diminuiu o nimero de operacdes de Arrendamentos contratados.

Resumidamente, o impacto de Arrendamentos pode ter até mesmo impactos
culturais. Segundo Nardy (2018), um aspecto sensivel é o emprego da cultura em analise de
crédito e no desenvolvimento de produtos financeiros, os quais podem ser positivos no sentido
de suprir com eficacia necessidades de publicos especificos.

Por fim, conceituando o EBITDA, segundo Padoveze (2020), o Lucro Operacional
é aquele gerado pelas operacdes, sem quaisquer resultado financeiro. E o lucro gerado pela
empresa no processo sistémico de comprar, produzir, estocar e vender, e que represente,
portanto, o valor econémico resultante do processo operacional da empresa. Segundo Santos
(2019), o EBITDA representa o lucro da atividade operacional da empresa sem a deducdo das

despesas de depreciacdo e amortizagéo.

2.6 Pesquisas sobre o tema no mundo

Ao pesquisar outros estudos sobre esse tema em nivel mundial, observamos que
estes estdo em linha com esses achados, dado que a auséncia de reconhecimento dos contratos
de Arrendamento nas Demonstragdes Contabeis fez com que os investidores e demais partes

interessadas tivessem uma posicao incorreta sobre a situagédo financeira das empresas, segundo



42

Liviu-Alexandru (2018). Adicionalmente, o IASB estimou que, em 2014, 85% dos
compromissos de arrendamento de empresas, que aplicam IFRS e USGAAP, ou seja, 3,3
trilhGes de dolares, ndo foram divulgados nos seus balangos (IASB, 2016).

Mas é importante ressaltar que o impacto sera diferente dependendo dos setores,
assim como o resultado das diferentes intensidades de locacdo de cada setor (, segundo
MORALES-DIAZ; ZAMORA-RAMIREZ, 2017), valorizando ainda mais os achados deste
estudo, que analisou 11 setores diferentes da economia.

Cabe destacarmos ainda alguns bons exemplos no mundo observados por
Joubert,Garvie e Parle (2017). Ao comparar empresas de aviagdo e de telecomunicacgdes, de
acordo com os autores, 0s arrendamentos operacionais eram valores materiais para Qantas e
Virgin (empresas de aviacdo), no entanto, os valores ndo eram importantes para a Telstra (maior
empresa australiana de Telecomunicagdes). Oztiirk e Sercemeli (2016), ao analisarem também
uma companhia aérea na Turquia chamada Pegasus, observaram um aumento de 52,2% no
passivo e uma diminuicdo de 12,5% no patrimdnio liquido e aumento de 29,3% nos ativos
totais.

Por fim, Sacarin (2017) observaram que a Demonstracdo do Fluxo de Caixa
também tem impacto em face da diminuicdo do fluxo de caixa operacional e aumento do fluxo
de caixa de financiamento.

*Uma ultima andlise de pesquisa no mundo deve ser direcionada ao tratamento do
tema nos Estados Unidos da América, precisamente no que tange ao USGAAP, mas que merece
um estudo mais detalhado em face da governanca das Normas Contabeis Norte Americanas.

Segundo Padoveze, Benedicto e Leite (2012), o Comité de Normas de
Contabilidade Financeira (FASB) é um 6rgéo do setor privado da economia norte-americana,
criado em 1973, para emitir pronunciamentos sobre assuntos contabeis. O FASB surgiu para
substituir o Comité de Principios Contabeis (Accounting Principles Board — APB), sob a san¢édo
do Instituto Americano de Contadores Publicos Certificados (American Institute of Certified
Public Accountants — AICPA). O FASB tem no SFAS 5 a principal referéncia para a base
conceitual do USGAAP. Trata do reconhecimento e mensuracéo nas Demonstra¢es Contabeis
de Companhias com fins lucrativos, cujos principios contabeis previstos sdo: entidade,
continuidade, unidade monetaria, periodicidade, custo histérico, reconhecimento de receita,
confrontacdo da despesa, evidenciacdo, conservadorismo e competéncia. Sempre objetivando
0 conjunto completo e articulado das DemonstracGes Contabeis baseados no conceito da
manutencdo do capital financeiro, respeitando-se as quatro categorias de hierarquia do
USGAAP.
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Com isso, observamos que os estudos em d&mbito mundial estdo em acordo com 0s

estudos no Brasil, afirmando o grande impacto do CPC-06 (R2) nas Demonstraces Contabeis.
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3 METODOLOGIA

3.1 Delineamento da pesquisa

Neste trabalho, utilizamos a abordagem qualitativa e quantitativa para interpretacao
dos dados coletados. Do ponto de vista dos objetivos, o trabalho é descritivo, pois visa
determinar os impactos da alteracdo na norma referente aos arrendamentos, dependendo, para
isso, de um levantamento de informac6es. Para Silva e Menezes (2005), a pesquisa do tipo
descritiva é a que procura descrever caracteristicas de uma determinada populacdo ou
estabelecimento de relagfes entre variaveis.

Quanto ao delineamento, para a realizacdo deste trabalho, utilizamos o0s
procedimentos com dados coletados por meio de pesquisa bibliogréafica e documental. Para a
elaboracdo do problema e toda a parte inicial da pesquisa, elaboramos uma intensa busca por
publicacBes em livros, revistas, artigos e monografias, realizando posteriormente um tratamento
analitico. Ja a pesquisa documental foi utilizada para o recolhimento dos dados necessarios para
a obtenc&o do resultado. Por meio de pesquisa no site da B3 e nos sites das empresas analisadas,
retiramos os demonstrativos contabeis, notas explicativas, entre outras informacdes relevantes
sobre as empresas pesquisadas.

Este estudo analisou as maiores empresas de cada um dos 11 setores da B3, com
base no ranking das maiores e melhores empresas do ano de 2020, segundo a Revista Exame.
Nesta pesquisa, analisamos os impactos do novo CPC de Arrendamentos nos principais
grupamentos contabeis das DemonstracGes Contabeis e seus efeitos no desempenho das
empresas. A medicdo se da principalmente pela analise do Ativo Imobilizado, Endividamento
(que é a somatdria de Empréstimos, Financiamentos e Arrendamentos a Pagar), Lucro Liquido
do Exercicio e EBITDA.

Adicionalmente, as maiores empresas de cada segmento tém 0s nimeros
comparados a fim de verificar se houve melhora no seu desempenho, de forma a distinguir o
que € mudanca oriunda do novo CPC de Arrendamentos e efetiva melhora no desempenho das
empresas.

Para a analise do desempenho econémico das empresas que fazem parte do escopo

deste estudo, utilizamos os indicadores descritos no Quadro 1 - Indicadores Financeiros (p. 16).
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Na coleta de dados, utilizo os niUmeros das DemonstracGes Contabeis, 0s nimeros
consolidados e em milhdes de reais. Adicionalmente, ndo foi possivel considerar, para o ano de
2019, o impacto dos gastos com aluguéis e arrendamentos no resultado, ja que a maioria das
empresas ndo informou, portanto, utilizando assim apenas os efeitos na depreciacdo e despesa
financeira.

Com base nas Demonstracbes Contabeis e o Relatério da Administragdo,
principalmente nas Notas Explicativas, foi possivel que ajustassemos os numeros de forma a
demonstrar os mesmos antes e depois dos ajustes oriundos do CPC-06 (R2). Os principais
nameros analisados e ajustados foram: Imobilizado, Endividamento, EBIT e Lucro Liquido
(Prejuizo) do Exercicio.

Quando da analise dos numeros, verificamos especificamente o item Direito de Uso
no grupamento do Ativo Imobilizado, a rubrica Arrendamento a Pagar no Passivo Circulante e
N&o Circulante, os gastos de depreciacdo especificos em itens do Direito de Uso no resultado e
0s gastos especificos de despesas com juros do Endividamento de Arrendamentos.

Em posse das informacgdes acima, efetuamos os devidos ajustes nos numeros do
exercicio de 2019 e comparamos com 0s numeros reportados (com os efeitos do CPC-06 (R2)),
obtendo assim os numeros sem os efeitos do CPC-06 (R2). Por fim, comparamos com 0s
nameros do exercicio de 2018 reportados (sem os efeitos do CPC-06 (R2)).

Ressaltamos que as Demonstracbes Contabeis (principalmente as Notas
Explicativas) forneceram as informacdes necessarias para os calculos e proveram os elementos
necessarios para o0s achados e conclusoes.

Segundo Marion et al (2010), a abordagem utilizada se define como qualitativa por
explorar as alteracdes que foram feitas ao CPC 06 e compara-las com o texto antigo, levando
em consideracdo seus impactos diretos no resultado, balanco patrimonial e indices financeiros
das instituicOes.

Desse modo, por meio da analise das alteracBes oriundas do CPC-06 (R2),
identificamos um impacto no Ativo Imobilizado, dado que varios itens contabilizados como
arrendamento operacional ndo estavam devidamente capturados nas demonstracGes contébeis,
havendo assim um aumento no saldo do imobilizado, assim como nos gastos com depreciacao.

Outro impacto analisado foi o endividamento das empresas que, para objeto deste
estudo, consideramos 0s montantes a pagar de Empréstimos, Financiamentos e Arrendamentos,
sejam classificados no circulante ou no ndo circulante. Esta analise, considerando os impactos
do CPC-06 (R2), faz-se ainda mais importante quando se considera que, ap0s as Ultimas crises

econbmicas no Brasil, muitas empresas tém apresentado um aumento relevante em seu
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endividamento. Ao capturar os itens em Arrendamento Operacional, automaticamente, suas
dividas no Passivo também o séo e, por conseguinte, ha um aumento nas despesas com juros
NOS eXercicios.

O EBITDA é um dos principais indicadores utilizados pela comunidade financeira
para analisar o desempenho das empresas, de tal forma que algumas empresas sao avaliadas por
um determinado mdaltiplo de EBITDAs anuais. Assim, este estudo também analisa esse
indicador, principalmente pelo fato de que os impactos do CPC-06 (R2) de aumento nas
despesas de depreciacdo e de despesas financeiras ndo tém reflexo no EBITDA, diferentemente
da despesa com aluguel contabilizada anteriormente, que tinha reflexo no EBITDA. Por sua
vez, 0 aumento nas despesas de depreciacdo e de despesas financeiras piorou o Lucro Liquido
do Exercicio.

Por fim, conforme descrito no Quadro 1 - Indicadores Financeiros (p. 16) desta
Dissertacdo), todos esses impactos sdo analisados na Otica dos principais indicadores

econdmicos e financeiros.

3.2 Populacdo e amostra

A populacéo deste estudo sdo todas as companhias abertas com registro na B3 e de
todos os 11 setores da B3. A amostra a ser definida diz respeito as maiores empresas de cada
setor da B3, para que se possa ter uma andlise do setor e 0 impacto do CPC 06 nessas empresas,
tendo como foco seus principais indicadores econdmicos e contabeis.

Analisando cada demonstracdo contabil, verificamos o impacto do CPC 06 em cada
empresa e, desse modo, ajustamo-los com e sem efeitos do CPC-06 (R2), de forma que
demonstro os numeros contabeis ajustados e verificamos os principais indicadores econémicos
e contabeis, antes e depois do ajuste do CPC-06 (R2). Com isso, 0s hiumeros demonstram uma

melhora ou piora do desempenho da empresa.

3.3 Instrumentacdo das variaveis

Com base na amostra, verificamos as mudancas nos indicadores financeiros e
contabeis e 0 impacto das mudancas desses nimeros nas decisdes das liderangas das empresas,
respeitando-se 0 mercado e a industria em que atuam (MORALEZ-DIAZ; ZAMORA-
RAMIREZ, 2018).
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Ao analisar o desempenho econémico e financeiro das empresas, com base nos
principais indicadores econdmicos e contabeis, 0s achados nos levaram ao fato de que essas
alteracdes nos nimeros contabeis, comparados com 0s anos anteriores, ndo sao oriundos apenas
da mudanca do CPC-06 (R2), mas também da melhora ou piora no desempenho econdmico e
financeiro da empresa ou, em alguns casos, de reflexos da economia do Pais ou do mundo, a

depender do setor estudado.

3.4 Coletas de dados — Instrumento

Com base amostral secundéria, sejam plataformas digitais (como, por exemplo, o
site da B3) ou estudos setoriais, buscamos comparar as empresas, mesmo que de setores
diferentes da economia ou de regides diferentes para verificar as mais impactadas pelo CPC-06

(R2) e as que apresentaram melhor desempenho econémico.

3.5 Métodos de analise

Os dados foram analisados de forma qualitativa e quantitativa e, a partir disso, foi
possivel concluir que os efeitos foram relevantes e impactaram na possivel tomada de decises,
a ponto de influenciar os agentes de mercado na sua avaliacao de risco de crédito.

Conforme Barros e Lehfeld (2010, p. 111), “uma vez que os dados estejam
tabulados, é preciso agora analisa-los e interpreta-los. E a fase em que se examinam e se
verificam a relevancia, e o significado desses dados em relagdao aos propdsitos da pesquisa”.

Segundo Bardin (2010), o observador analisa os dados de acordo com o tratamento
que infere das mensagens resultantes e promove, assim, uma deducdo e maneira logica por meio
do conhecimento que detém, sobre quem emite a mensagem e sobre o meio integrante do

contexto.
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Apds a coleta de dados, tabulacéo e calculo dos valores e indicadores econémicos,

para cada uma das 11 empresas selecionadas, apresentamos a seguir os resultados e respectivas

andlises. Ao final, o principal objetivo é o de responder as seguintes perguntas da pesquisa:
a) Qual foi o impacto nas Demonstracdes Contabeis de 2019 do CPC-06 (R2)?

b) Qual foi o impacto no desempenho das empresas?

Apresentamos a seguir a analise, primeiramente, sobre cada empresa e,

posteriormente, sobre o conjunto das empresas.

4.1 Vale S.A.
Tabela 1 - Composi¢do do Imobilizado e Endividamento - Vale
Sem efeitos do CPC-06 Sem efeitos do CPC-06 Com efeitos do CPC-06
(R2) (R2) (R2)

31/12/2018 31/12/2019 31/12/2019

R$ - milhdes R$ - milhdes R$ - milhoes
Imobilizado 187.481 180.914 187.733
Endividamento Total 59.928 52.625 59.843

Fonte: elaborado pelo autor.

Tabela 2 - Composicéo do EBITDA e Lucro Liquido do Exercicio — Vale

Sem efeitos do CPC- | Sem efeitos do CPC- | Com efeitos do CPC-
06 (R2) 06 (R2) 06 (R2)

31/12/2018 31/12/2019 31/12/2019

R$ - milhoes R$ - milhdes R$ - milhoes
EBITDA 56.109 21.191 19.675
Depreciagcdo e Amortizacéo (12.240) (13.993) (14.751)
EBIT 43.869 7.198 4.924
Despesas Financeiras (18.751) (15.831) (16.130)
LAIR 25.118 (8.633) (11.206)
Tributos Sobre o Lucro 966 2.509 2.509
Lucro Liquido (Prejuizo) do 26.084
Exercicio (6.124) (8.697)

Fonte: elaborado pelo autor.
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Tabela 3 - Quadro de indicadores — Vale (Sem os efeitos do CPC-06 (R2))

31/12/2018 31/12/2019
Sem efeitos do CPC-06 | Com efeitos do CPC-06
Indicador (%) (R2) (R2)
Liquidez Corrente 168% 123%
Capital préprio e de Terceiros (Alavancagem) 97% 135%
Imobilizacéo 108% 119%
Endividamento no Curto Prazo 21% 26%
Retorno sobre o Ativo (ROA) 7% -2%
Retorno sobre o Patrimédnio Liquido 15% -6%
Margem de Lucro Liquido 19% -6%

Fonte: elaborado pelo autor.

A Vale é uma das maiores mineradoras do mundo, principalmente de minério de
ferro e uma das maiores exportadoras do Brasil, alcangando também uma cadeia logistica e de
tecnologia, que proveem o suporte para o grande movimento de seus produtos.

O impacto do CPC-06 (R2) foi relevante na Vale S.A., principalmente se
comparado com o0s seus demais numeros, dado que o Ativo Imobilizado representa
aproximadamente 50% do total dos ativos. Considerando que a operagdo de uma empresa de
mineracdo prevé grandes investimentos necessarios na extracdo dos minerais, pesquisas,
logistica, dentre outros, a utilizagdo do Arrendamento € muito relevante.

Ao analisar o endividamento, constatamos que, apesar de ter havido uma
diminuicdo no periodo, ao incluir os impactos do CPC-06 (R2), o endividamento se mantém
estavel.

No que tange ao lucro ou prejuizo do exercicio, observamos que o impacto do CPC-
06 (R2) aumentou o prejuizo de 2019, prejuizo este causado principalmente pela contabilizacdo
de aproximadamente R$ 12 bilhdes, relacionados aos custos diretos e indiretos do desastre de
Brumadinho.

Apesar dos efeitos do CPC-06 (R2) serem significativos na empresa, ndo é possivel
deixar de destacar que os indicadores acima sofreram um forte impacto negativo e estdo
fortemente impactados pelos custos do desastre de Brumadinho no valor acima.

Adicionalmente, verificamos um grande aumento na propor¢do de Capital de
Terceiros sobre o Capital Proprio, em face da contabilizagdo das dividas de Arrendamentos

Operacionais.
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Tabela 4 - Composi¢do do Imobilizado e Endividamento — Itad Unibanco

Sem efeitos do CPC- | Sem efeitos do CPC- | Com efeitos do CPC-06
06 (R2) 06 (R2) (R2)
31/12/2018 31/12/2019 31/12/2019
R$ - milhoes R$ - milhdes R$ - milhoes
Imobilizado 7.302 7.166 7.166
Endividamento Total 1.119.734 1.159.830 1.159.830

Fonte: elaborado pelo autor.

Tabela 5 - Composicdo do EBITDA e Lucro Liquido do Exercicio — Itad Unibanco

Sem efeitos do Sem efeitos do Com efeitos do CPC-
CPC-06 (R2) CPC-06 (R2) 06 (R2)
31/12/2018 31/12/2019 31/12/2019
R$ - milhdes R$ - milhdes R$ - milhdes
EBITDA 34.175 34.804 34.804
Depreciagdo e Amortizacéo (3.567) (3.561) (3.561)
EBIT 30.608 31.243 31.243
Despesas Financeiras - - -
LAIR 30.608 31.243 31.243
Tributos Sobre o Lucro (4.969) (3.430) (3.430)
Lucro Liquido (Prejuizo) do Exercicio 25.639 27.813 27.813
Fonte: elaborado pelo autor.
Tabela 6 - Quadro de indicadores — Itatl Unibanco
Indicador (%) 31/12/2018 31/12/2019
Sem efeitos do CPC-06 (R2) Com efeitos do CPC-06 (R2)
Liguidez Corrente 127% 129%
Liquidez Geral 111% 110%
Liguidez Seca 127% 129%
Capital Proprio e de Terceiros (Alavancagem) 932% 996%
Imobilizacédo 5% 5%
Endividamento no Curto Prazo 80% 78%
Retorno sobre o Ativo (ROA) 2% 2%
Retorno sobre o Patriménio Liquido 17% 19%
Margem de Lucro Liquido 25% 24%

Fonte: elaborado pelo autor.
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O Itat Unibanco Holding S.A. é uma empresa que consiste na participacdo em
empresas do setor industrial, mas principalmente em empresas financeiras, como o Banco Itau
e a Porto Seguro Seguradora, sendo assim, os impactos do CPC-06 (R2) sdo imateriais de forma
que ndo incidem no Ativo Imobilizado e no endividamento da empresa, bem como no EBIT e
0 Lucro Liquido. Nesse sentido, corroboramos essa informacdo ao comparar 0 montante do

Ativo Imobilizado com o total de ativos do grupo que, em 31 de dezembro de 2019, era de

apenas 0,44%.

4.3 Gol Linhas Aéreas Inteligentes S.A.

Tabela 7 - Composic¢do do Imobilizado e Endividamento — Gol

Sem efeitos do CPC-06 Sem efeitos do Com efeitos do CPC-06
(R2) CPC-06 (R2) (R2)
31/12/2018 31/12/2019 31/12/2019
R$ - milhdes R$ - milhdes R$ - milhdes
Imobilizado 2.818 2.496 6.058
Endividamento Total 7.356 8.410 14.463

Fonte: elaborado pelo autor.

Tabela 8 - Composicdo do EBITDA e Lucro Liquido do Exercicio — Gol

Sem efeitos do CPC-06 | Sem efeitos do CPC- | Com efeitos do CPC-06
(R2) 06 (R2) (R2)
31/12/2018 31/12/2019 31/12/2019
R$ - milhdes R$ - milhdes R$ - milhdes
EBITDA 2.321 3.861 3.861
Depreciagdo e Amortizacéo (669) (968) (1.728)
EBIT 1.652 2.893 2.133
Despesas Financeiras (2.729) (1.256) (1.744)
LAIR (1.077) 1.637 389
Tributos Sobre o Lucro (297) (210) (210)
Lucro Liquido (Prejuizo) do
- (780) 1.427 179
Exercicio

Fonte: elaborado pelo autor.
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Tabela 9 - Quadro de indicadores — Gol

Indicador (%) 31/12/2018 31/12/2019
Sem efeitos do CPC-06 (R2) Com efeitos do CPC-06 (R2)

Liguidez Corrente 46% 48%
Liquidez Geral 70% 68%
Liguidez Seca 43% 46%
Capital Proprio e de Terceiros (Alavancagem) -330% -315%
Imobilizagéo -63% -85%
Endividamento no Curto Prazo 48% 46%
Retorno sobre o Ativo (ROA) -8% 1%
Retorno sobre o Patriménio Liquido 17% -3%
Margem de Lucro Liquido -1% 1%

Fonte: elaborado pelo autor.

A Gol é uma das maiores empresas aéreas do Brasil e da América Latina, com forte
presenca na malha aérea brasileira. Adicionalmente, maior parte da sua geracdo de Receitas
estd focada em Aeronaves que anteriormente eram classificadas como Arrendamento
Operacional, mas que agora passam a ser capturadas nas Demonstra¢des Contabeis.

Ao imobilizar 120 aeronaves e outros itens, a Gol mais que dobrou o seu valor de
Ativo Imobilizado e foi uma das empresas que mais apresentou impacto do CPC-06 (R2) no
Brasil, representando R$ 2,9 bilhGes no Ativo e R$ 5,4 bilhdes no Passivo.

A diferenca relevante entre o valor do Ativo e do Passivo (dado que o Ativo
Imobilizado teve um aumento nominal de R$ 3,2 bilhdes, enquanto o endividamento teve um
aumento de R$ 7,1 bilhdes) pode ser explicado por meio da variacdo entre a taxa anual de
depreciacdo e a taxa anual de juros, assim como pela valorizacdo do Délar estadunidense, se
comparado com o Real nos ultimos anos.

Os impactos da depreciacdo e dos juros descritos acima explicam o fato de que o
EBIT e o Lucro Liguido sdo impactados pelo CPC-06 (R2), de forma que seus efeitos melhoram
os dois indicadores, conforme demonstrado acima.

Adicionalmente, o indicador de imobilizacdo teve um aumento de -63% para -85%,
em virtude, principalmente, da captura das aeronaves descritas acima, porém, apesar do
esperado aumento da participacdo de capital de terceiros sobre o proprio, ele ndo foi
devidamente quantificado, dado que o Patriménio Liquido da empresa esta negativo, a despeito

de ter aumentado, em 2019, distorcendo assim o calculo.
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4.4 JBS S.A.
Tabela 10 - Composicao do Imobilizado e Endividamento — JBS
Sem efeitos do CPC-06 | Sem efeitos do CPC-06 | Com efeitos do CPC-06
(R2) (R2) (R2)
31/12/2018 31/12/2019 31/12/2019
R$ - milhoes R$ - milhoes R$ - milhdes
Imobilizado 35.109 38.100 42.674
Endividamento Total 56.154 53.023 57.744

Fonte: elaborado pelo autor.

Tabela 11 - Composicdo do EBITDA e Lucro liquido do Exercicio — JBS

Sem efeitos do Sem efeitos do Com efeitos do
CPC-06 (R2) CPC-06 (R2) CPC-06 (R2)
31/12/2018 31/12/2019 31/12/2019
R$ - milhdes R$ - milhdes R$ - milhdes
EBITDA 11.988 19.795 19.795
Depreciagdo e Amortizacéo (4.805) (5.122) (6.313)
EBIT 7.183 14.673 13.482
Despesas Financeiras (8.282) (5.695) (5.985)
LAIR (1.099) 8.978 7.497
Tributos Sobre o Lucro 1.309 (1.032) (1.032)
Lucro Liquido (Prejuizo) do Exercicio 210 7.946 6.465
Fonte: elaborado pelo autor.
Tabela 12 - Quadro de indicadores — JBS
Indicador (%) 31/12/2018 31/12/2019
Sem efeitos do CPC-06 (R2) Com efeitos do CPC-06 (R2)
Liquidez Corrente 171% 147%
Liquidez Geral 132% 135%
Liquidez Seca 118% 100%
Capital Proprio e de Terceiros (Alavancagem) 308% 289%
Imobilizagéo 126% 131%
Endividamento no Curto Prazo 25% 30%
Retorno sobre o Ativo (ROA) 0% 5%
Retorno sobre o Patriménio Liquido 1% 20%
Margem de Lucro Liquido 0% 3%

Fonte: elaborado pelo autor.
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A JBS S.A. é amaior empresa brasileira de alimentos e uma das maiores do mundo,
de modo que algumas de suas fabricas e equipamentos industriais sdo objetos de Arrendamento.
Sendo assim, o impacto do CPC-06 (R2) foi significativo nas suas Demonstracdes Contabeis.
O efeito no Ativo Imobilizado foi de R$ 4,8 bilhGes e no endividamento total foi de R$ 4,7
bilhGes, gerando assim impactos também no EBIT e Lucro Liquido. O Ativo Imobilizado teve
adicdes no exercicio de R$ 2,9 bilhGes, mas foi o montante de CPC-06 (R2) de R$ 4,8 bilhGes
que causou o0 maior impacto. No endividamento, houve uma diminuicdo de R$ 3 bilhGes, mas
considerando o reflexo oriundo do CPC-06 (R2), ocorreu um aumento de R$ 1,5 bilh&o. Esses
nameros demonstram que uma andlise do Ativo Imobilizado e do endividamento, sem
considerar a analise dos impactos do CPC-06 (R2), pode distorcer as conclusoes.

No Lucro Liquido, a divergéncia foi maior de R$ 1,5 bilhdo, demonstrando que
houve uma melhora no desempenho do grupo, que ndo pode ser analisado separadamente, mas
com analise das demais linhas da DRE.

Os impactos do CPC-06 (R2) também afetaram nos indicadores acima, pois o
aumento do Ativo Imobilizado e do endividamento teve impacto principalmente na Liquidez
Corrente e Seca. Outro fator importante é que o exercicio de 2018 foi fortemente influenciado
pelos acontecimentos da operagéo Lava Jato, os quais atingiram as operac6es da empresa de tal
forma que, quando comparados os indicadores acima, é possivel vislumbrar que 2019 foi um
exercicio com desempenho muito melhor que 2018, quando na verdade, o exercicio de 2018

possui os reflexos acima.

4.5 Magazine Luiza S.A.

Tabela 13 - Composicao do Imobilizado e Endividamento — Magazine Luiza

Sem efeitos do CPC-06 | Sem efeitos do CPC-06 | Com efeitos do CPC-06
(R2) (R2) (R2)
31/12/2018 31/12/2019 31/12/2019
R$ - milhdes R$ - milhdes R$ - milhdes
Imobilizado 754 1.077 3.351
Endividamento Total 456 849 3.130

Fonte: elaborado pelo autor.
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Tabela 14 - Composicdo do EBITDA e Lucro Liquido do Exercicio — Magazine Luiza

Sem efeitos do Sem efeitos do Com efeitos do
CPC-06 (R2) CPC-06 (R2) CPC-06 (R2)
31/12/2018 31/12/2019 31/12/2019
R$ - milhdes R$ - milhoes R$ - milhdes
EBITDA 1.246 1.776 1.776
Depreciacdo e Amortizacéo (164) (195) (487)
EBIT 1.082 1.581 1.289
Despesas Financeiras (295) 82 (70)
LAIR 787 1.663 1.219
Tributos Sobre o Lucro (190) (297) (297)
Lucro Liquido (Prejuizo) do Exercicio 597 1.366 922
Fonte: elaborado pelo autor.
Tabela 15 - Quadro de indicadores — Magazine Luiza
Indicador (%) 31/12/2018 31/12/2019
Sem efeitos do CPC-06 (R2) | Com efeitos do CPC-06 (R2)
Liguidez Corrente 119% 160%
Liquidez Geral 135% 162%
Liguidez Seca 67% 113%
Capital Proprio e de Terceiros (Alavancagem) 282% 162%
Imobilizacédo 33% 44%
Endividamento no Curto Prazo 83% 65%
Retorno sobre o Ativo (ROA) 7% 5%
Retorno sobre o Patriménio Liquido 26% 12%
Margem de Lucro Liquido 4% 5%

Fonte: elaborado pelo autor.

A Magazine Luiza ¢ uma das maiores empresas varejistas do Brasil e mais

recentemente tem operado fortemente no e-commerce, incrementando substancialmente suas

receitas nos ultimos anos. Com mais de mil lojas no Brasil, centros de distribuicdo e um grande

parque de tecnologia da informagdo, a empresa tem visto um grande aumento em sua

valorizagdo de mercado.

Analisando o Ativo Imobilizado, verificamos um aumento de 444%, contudo, esse

acréscimo ndo foi decorrente de um grande investimento no parque de atendimento da empresa,

mas apenas pela implantacdo do CPC-06 (R2).

O Endividamento teve um aumento de 686% no periodo, fortemente impactado

pelo CPC-06 (R2), uma vez que, sem isso, 0 aumento seria de 186%, pois o incremento de
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arrendamento foi de R$ 2,3 bilhdes. Esse aumento afetou substancialmente os indicadores
financeiros da empresa, conforme analisamos a seguir. Mas é importante destacar que, mesmo
sem o impacto do CPC-06 (R2), o endividamento quase dobrou no periodo.

Analisando o Lucro Liquido do exercicio, mesmo sem os efeitos do CPC-06 (R2),
ele teve um aumento de 54%, o que por sua vez demonstra uma melhora no desempenho da
empresa; quando se ajustam os efeitos do CPC-06(R2), o resultado foi ainda melhor, com um
aumento de 72%.

Ao analisar os indicadores acima de liquidez, tendo como foco os efeitos do CPC-
06 (R2), é possivel perceber que eles estdo prejudicados, dado que, no exercicio de 2019, a
empresa efetuou uma operacédo de captacdo de recursos no mercado por meio de oferta publica
de acles, cuja captacdo foi de R$ 4,3 bilhdes, recursos estes que, quase em sua totalidade,
estavam em aplicacGes financeiras em 31 de dezembro de 2019, influenciando os indicadores.
Em um movimento normal, o endividamento aumentaria e o Ativo Imobilizado também,
impactando negativamente principalmente a Liquidez Corrente e a Liquidez Seca. Os demais

indicadores nao sofreram mudanca significativa, como ROA e Margem de Lucro Liquido.

4.6 MGI Minas Gerais Participacgdes S.A.

Tabela 16 - Composic¢ao do Imobilizado e Endividamento — MGl

Sem efeitos do Sem efeitos do
CPC-06 (R2) CPC-06 (R2) Com efeitos do CPC-06 (R2)
31/12/2018 31/12/2019 31/12/2019
R$ - milhdes R$ - milhdes R$ - milhoes
Imobilizado - - -
Endividamento Total 1.398 1.488 1.488

Fonte: elaborado pelo autor.
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Tabela 17 - Composicdo do EBITDA e Lucro Liquido do Exercicio — MGI

Sem efeitos do Sem efeitos do Com efeitos do
CPC-06 (R2) CPC-06 (R2) CPC-06 (R2)
31/12/2018 31/12/2019 31/12/2019
R$ - milhoes R$ - milhoes R$ - milhdes
EBITDA 217 (16) (16)
Depreciacdo e Amortizacéo - - -
EBIT 217 (16) (16)
Despesas Financeiras 10 8 8
LAIR 227 (8) (8)
Tributos Sobre o Lucro - - -
Lucro Liquido (Prejuizo) do Exercicio 227 (8) (8)

Fonte: elaborado pelo autor.

Tabela 18 - Quadro de indicadores — MGl

Indicador (%6) 31/12/2018 31/12/2019
Sem efeitos do CPC-06 (R2) Com efeitos do CPC-06 (R2)

Liguidez Corrente 299% 192%
Liquidez Geral 121% 123%
Liguidez Seca 299% 192%
Capital Proprio e de Terceiros (Alavancagem) 481% 442%
Imobilizacédo 0% 0%
Endividamento no Curto Prazo 5% 7%
Retorno sobre o Ativo (ROA) 10% 0%
Retorno sobre o Patriménio Liquido 59% -2%
Margem de Lucro Liquido 127% -5%

Fonte: elaborado pelo autor.

Ao analisar todos os setores da B3, incluimos o setor Outros, que é formado

principalmente por empresas de negocios diversos. Ao verificar a maior destas empresas,

constatamos que se trata da MGI Minas Gerais ParticipacGes S.A., estatal pertencente ao

governo do Estado de Minas Gerais, que possui participacdes em outras empresas e recebiveis

oriundos do préprio controlador.

Considerando que seu principal ativo atualmente sdo esses recebiveis originados

pelo governo do Estado de Minas Gerais e que seu valor de Ativo Imobilizado é imaterial, ndo

houve impactos do CPC-06 (R2).
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Tabela 19 - Composicao do Imobilizado e Endividamento — Petrobras

Sem efeitos do CPC-06 | Sem efeitos do CPC-06 Com efeitos do CPC-06
(R2) (R2) (R2)
31/12/2018 31/12/2019 31/12/2019
R$ - milhdes R$ - milhdes R$ - milhoes
Imobilizado 609.829 554.936 641.949
Endividamento Total 326.876 254.982 351.161

Fonte: elaborado pelo autor.

Tabela 20 - Composicdo do EBITDA e Lucro Liquido do Exercicio — Petrobras

Sem efeitos do Sem efeitos do Com efeitos do
CPC-06 (R2) CPC-06 (R2) CPC-06 (R2)
31/12/2018 31/12/2019 31/12/2019
R$ - milhdes R$ - milhdes R$ - milhdes
EBITDA 103.774 139.656 139.656
Depreciagdo e Amortizacéo (43.229) (38.710) (58.502)
EBIT 60.545 100.946 81.154
Despesas Financeiras (21.578) (27.939) (33.912)
LAIR 38.967 73.007 47.242
Tributos Sobre o Lucro (15.462) (16.400) (16.400)
Lucro Liquido (Prejuizo) do Exercicio 23.505 56.607 30.842
Fonte: elaborado pelo autor.
Tabela 21 - Quadro de indicadores — Petrobras
Indicador (%) 31/12/2018 31/12/2019
Sem efeitos do CPC-06 (R2) Com efeitos do CPC-06 (R2)
Liquidez Corrente 148% 97%
Liquidez Geral 128% 125%
Liquidez Seca 112% 68%
Capital Proprio e de Terceiros (Alavancagem) 238% 248%
Imobilizacédo 215% 215%
Endividamento no Curto Prazo 14% 16%
Retorno sobre o Ativo (ROA) 3% 4%
Retorno sobre o Patriménio Liquido 9% 14%
Margem de Lucro Liquido 9% 14%

Fonte: elaborado pelo autor.
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A Petrdleo Brasileiro S.A. é a maior empresa do Brasil e uma das maiores empresas
de energia do mundo. Uma estatal pertencente principalmente ao Governo Federal, mas com
forte participacdo privada, que atua em diversas unidades de negocios e que recentemente
passou por uma operacdo interna de andlise de corrupcdo e de revisao da sua governanca
corporativa, sendo que, por conta da corrup¢do detectada nos investimentos em Ativo
Imobilizado houve impairment em alguns itens, principalmente em ativos relacionados as
refinarias.

A empresa teve um forte impacto do CPC-06 (R2) no montante de R$ 103 bilhdes,
atingindo diretamente o valor do ativo imobilizado, mas que, apesar de mais de R$ 42 bilhdes
em adicOes, ndo fizeram o Ativo Imobilizado ter um aumento significativo em virtude da
depreciacao dos bens e principalmente do impairment em alguns itens.

Quanto ao endividamento, apesar de ter havido uma diminui¢do no exercicio de
22% sem considerar os efeitos do CPC-06 (R2), quando se consideram esses efeitos, 0 aumento
foi de 7%, portanto, analisar a variacdo do endividamento com e sem os impactos do CPC-06
(R2) é de suma importancia.

No que tange ao Lucro Liquido, a diferenca é de R$ 26 bilhdes, explicado
principalmente pelo impacto do CPC-06 (R2), seja na depreciacdo ou por um aumento de R$ 6
bilhGes na carga da despesa financeira.

Os indices de Liquidez Correntes, Geral e Seca tiveram uma deterioragdo em face
do maior endividamento oriundo dos impactos do CPC-06 (R2), principalmente a Liquidez

Corrente e Liquidez Seca.

4.8 Positivo Tecnologia S.A.

Tabela 22 - Composicao do Imobilizado e Endividamento — Positivo

Sem efeitos do CPC-06 | Sem efeitos do CPC-06 | Com efeitos do CPC-06
(R2) (R2) (R2)
31/12/2018 31/12/2019 31/12/2019
R$ - milhdes R$ - milhdes R$ - milhdes
Imobilizado 51 47 89
Endividamento Total 610 712 755

Fonte: elaborado pelo autor.
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Tabela 23 - Composi¢do do EBITDA e Lucro Liguido do Exercicio — Positivo

Sem efeitos do Sem efeitos do Com efeitos do
CPC-06 (R2) CPC-06 (R2) CPC-06 (R2)
31/12/2018 31/12/2019 31/12/2019
R$ - milhdes R$ - milhdes R$ - milhdes
EBITDA 108 135 135
Depreciacdo e Amortizacéo (33) (28) (36)
EBIT 75 107 99
Despesas Financeiras (65) (68) (72)
LAIR 10 39 28
Tributos Sobre o Lucro (11) ) @)
Lucro Liquido (Prejuizo) do Exercicio 1) 32 21
Fonte: elaborado pelo autor.
Tabela 24 - Quadro de indicadores — Positivo
Indicador (%6) 31/12/2018 31/12/2019
Sem efeitos do CPC-06 (R2) Com efeitos do CPC-06 (R2)
Liguidez Corrente 128% 125%
Liquidez Geral 140% 138%
Liquidez Seca 80% 83%
Capital Proprio e de Terceiros (Alavancagem) 251% 264%
Imobilizagéo 10% 17%
Endividamento no Curto Prazo 87% 84%
Retorno sobre o Ativo (ROA) 0% 1%
Retorno sobre o Patrimdnio Liquido 0% 4%
Margem de Lucro Liquido 0% 1%

Fonte: elaborado pelo autor.

A Positivo é uma das maiores fabricantes de produtos embarcados com Tecnologia

no Brasil, com destaque para computadores e Aparelhos de Celular, mas possuindo outros

produtos em seu portfélio. Sediada no Parana, a empresa criou também uma Universidade, que

agrega conhecimentos em suas pesquisas.

Os efeitos do CPC-06 (R2) foram relevantes na Positivo Tecnologia S.A., dado que

0 impacto no Ativo Imobilizado foi de R$ 42 milhGes e no endividamento de R$ 43 milhdes,

montantes estes que, se comparados aos demais numeros da empresa, sdo relevantes. No caso

especifico do Ativo Imobilizado, o0 montante quase dobrou.



61

Igualmente, pudemos perceber que, no indicador Lucro Liquido, cujos nimeros
sem os efeitos do CPC-06 (R2) e com os efeitos, devidamente reportados, sdo de R$ 8 milhGes
e R$ 12 milhdes, respectivamente, diminuindo os resultados, demonstrando valores nominais
relevantes.

As principais variag0es foram verificadas na Liquidez Corrente e Seca em face do

aumento do endividamento, mas também na imobilizagdo que teve um aumento de 70%.

4.9 Raia Drogasil S.A.

Tabela 25 - Composicao do Imobilizado e Endividamento — Raia Drogasil

Sem efeitos do CPC-06 | Sem efeitos do CPC-06 Com efeitos do CPC-06
(R2) (R2) (R2)
31/12/2018 31/12/2019 31/12/2019
R$ - milhdes R$ - milhdes R$ - milhdes
Imobilizado 1.547 1.036 4.814
Endividamento Total 843 1.127 4.312

Fonte: elaborado pelo autor.

Tabela 26 - Composicao do EBITDA e Lucro Liquido do Exercicio — Raia Drogasil

Sem efeitos do Sem efeitos do Com efeitos do
CPC-06 (R2) CPC-06 (R2) CPC-06 (R2)
31/12/2018 31/12/2019 31/12/2019
R$ - milhdes R$ - milhoes R$ - milhGes
EBITDA 1.136 2.159 2.159
Depreciagdo e Amortizacéo (414) (234) (1.041)
EBIT 722 1.925 1.118
Despesas Financeiras (83) (118) (334)
LAIR 639 1.807 784
Tributos Sobre o Lucro (130) 5 5
Lucro Liquido (Prejuizo) do Exercicio 509 1.812 789

Fonte: elaborado pelo autor.
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Tabela 27 - Quadro de indicadores — Raia Drogasil

Indicador (%6) 31/12/2018 31/12/2019
Sem efeitos do CPC-06 (R2) Com efeitos do CPC-06 (R2)

Liguidez Corrente 155% 141%
Liquidez Geral 193% 150%
Liguidez Seca 50% 47%
Capital Proprio e de Terceiros (Alavancagem) 108% 200%
Imobilizagéo 44% 118%
Endividamento no Curto Prazo 76% 50%
Retorno sobre o Ativo (ROA) 7% 6%
Retorno sobre o Patrimédnio Liquido 14% 19%
Margem de Lucro Liquido 3% 4%

Fonte: elaborado pelo autor.

A Raia Drogasil € maior varejista brasileira de medicamentos, com mais de 2.000
farmacias espalhadas por todo o Brasil. Adicionalmente, ela tem crescido de forma organica,
mas, também, inorganica, com a aquisicdo recente da Rede Onofre.

O Ativo Imobilizado da Raia Drogasil S.A. teve aumento nominal de R$ 3,3 bilhdes
no exercicio, o que corresponde a um aumento de 211%, sendo representado principalmente
pela adocdo do CPC-06 (R2), dado que a maior parte das mais de 2 mil lojas sdo alugadas,
adicionado de outros itens que eram Arrendamento Financeiro. Considerando apenas o0 aumento
oriundo do CPC-06 (R2), foi superior a R$ 3 bilhdes.

Comparando o aumento do endividamento com o aumento do Ativo Imobilizado, a
diferenca foi pequena, o aumento nominal do endividamento foi de R$ 3,5 bilhdes,
acompanhando o impacto do CPC-06 (R2). O Lucro Liquido foi fortemente impactado por uma
nova carga de depreciacao e juros de R$ 811 milhdes, de forma que, sem os impactos do CPC-
06 (R2), o lucro teria um aumento de 256%, enquanto que, com 0s impactos, 0 aumento foi de
55%, demonstrando a importancia de ajustar os impactos do CPC-06 (R2) para tornar os
nmeros comparativos e, com isso, analisar o desempenho econémico e financeiro da empresa.
O principal indicador que apresentou variacao significativa foi a Liquidez Geral, em face do
aumento do endividamento, mesmo motivo para a comparacdo de Capital Proprio e de
Terceiros. Porém, considerando que a maior parte do endividamento é de longo prazo nos casos
de arrendamentos, o indicador de Endividamento no Curto Prazo teve uma diminuicéo de 76%
para 50%. No que tange ao indicador de Imobilizagdo, este mais que dobrou, dado a

contabilizacdo dos arrendamentos.
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Tabela 28 - Composicao do Imobilizado e Endividamento — Sabesp

Sem efeitos do CPC-06 | Sem efeitos do CPC-06 | Com efeitos do CPC-06
(R2) (R2) (R2)
31/12/2018 31/12/2019 31/12/2019
R$ - milhdes R$ - milhdes R$ - milhoes
Imobilizado 268 249 314
Endividamento Total 13.153 13.242 13.316

Fonte: elaborado pelo autor.

Tabela 29 - Composicao do EBITDA e Lucro Liquido do Exercicio — Raia Drogasil

Sem efeitos do Sem efeitos do Com efeitos do
CPC-06 (R2) CPC-06 (R2) CPC-06 (R2)
31/12/2018 31/12/2019 31/12/2019
R$ - milhdes R$ - milhdes R$ - milhdes
EBITDA 6.570 7.492 7.492
Depreciagdo e Amortizacéo (1.393) (1.737) (1.780)
EBIT 5.177 5.755 5.712
Despesas Financeiras (1.265) (2.027) (1.034)
LAIR 3.912 4,728 4.678
Tributos Sobre o Lucro (2.077) (1.310) (1.310)
Lucro Liquido (Prejuizo) do Exercicio 2.835 3.418 3.368
Fonte: elaborado pelo autor.
Tabela 30 - Quadro de indicadores — Sabesp
31/12/2018 31/12/2019
Indicador (%) Sem efeitos do CPC-06 (R2) Com efeitos do CPC-06 (R2)
Liquidez Corrente 104% 76%
Liquidez Geral 181% 187%
Liquidez Seca 103% 75%
Capital Proprio e de Terceiros (Alavancagem) 123% 115%
Imobilizagéo 1% 1%
Endividamento no Curto Prazo 22% 26%
Retorno sobre o Ativo (ROA) 7% 7%
Retorno sobre o Patriménio Liquido 14% 16%
Margem de Lucro Liquido 18% 19%

Fonte: elaborado pelo autor.
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A Cia. de Saneamento Bésico do Estado de Séo Paulo (Sabesp) é a maior empresa
de Saneamento Basico do Brasil. Trata-se de uma estatal com ac¢des cotadas no Brasil e nos
Estados Unidos da Ameérica, cujo principal acionista é o Governo do Estado de S&o Paulo,
estando presente em 372 cidades.

A Sabesp tem como principal montante em suas demonstra¢des contabeis os valores
investidos em suas concessdes que montam em R$ 32 bilhdes. Adicionalmente, o total de ativos
é de R$ 46 bilhdes e a receita operacional é de R$ 18 bilhdes, sendo assim, considerando que o
impacto do CPC-06 (R2) é de R$ 65 milhdes, este néo é relevante para as analises, seja no Ativo

Imobilizado ou no endividamento, assim como para 0 EBIT ou o Lucro Liquido.

4.11 Telefonica Brasil S.A.

Tabela 31 - Composic¢ao do Imobilizado e Endividamento — Telefonica

Sem efeitos do CPC-06 | Sem efeitos do CPC-06 Com efeitos do CPC-06
(R2) (R2) (R2)
31/12/2018 31/12/2019 31/12/2019
R$ - milhdes R$ - milhdes R$ - milhdes
Imobilizado 34.115 34.096 42.847
Endividamento Total 6.139 4,634 13.824

Fonte: elaborado pelo autor.

Tabela 32 - Composicdo do EBITDA e Lucro Liquido do Exercicio — Telefonica

Sem efeitos do Sem efeitos do Com efeitos do
CPC-06 (R2) CPC-06 (R2) CPC-06 (R2)
31/12/2018 31/12/2019 31/12/2019
R$ - milhdes R$ - milhdes R$ - milhoes
EBITDA 17.819 18.135 18.135
Depreciagdo e Amortizacéo (8.369) (9.037) (10.920)
EBIT 9.450 9.098 7.215
Despesas Financeiras (1.827) (362) (820)
LAIR 7.623 8.736 6.395
Tributos Sobre o Lucro (2.349) (1.394) (1.394)
Lucro Liquido (Prejuizo) do Exercicio 8.928 7.342 5.001

Fonte: elaborado pelo autor.
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Tabela 33 - Quadro de indicadores — Telefonica

Indicador (%) 31/12/2018 31/12/2019
Sem efeitos do CPC-06 (R2) | Com efeitos do CPC-06 (R2)

Liguidez Corrente 107% 105%
Liquidez Geral 331% 286%
Liguidez Seca 104% 102%
Capital Proprio e de Terceiros (Alavancagem) 43% 54%
Imobilizagéo 48% 61%
Endividamento no Curto Prazo 55% 47%
Retorno sobre o Ativo (ROA) 9% 5%

Retorno sobre o Patrimédnio Liquido 12% 7%

Margem de Lucro Liquido 21% 11%

Fonte: elaborado pelo autor.

A Telefonica Brasil S.A. é maior empresa de Telecomunicac@es do Brasil, uma das
maiores do mundo e faz parte dos seus negdcios manter uma ampla rede de torres, terrenos,
lojas e equipamentos, muitos deles contratados como Arrendamentos. Dado o advento do CPC-
06 (R2), foi necessario capturar esse efeito nas Demonstracdes Contébeis, efeito este que monta
em R$ 8,6 bilhdes no Ativo Imobilizado e no Endividamento da Empresa.

Os impactos no Lucro Liquido da Empresa foram de aproximadamente R$ 2
bilhGes, quando capturados os efeitos do CPC-06 (R2), demonstrando a importancia da norma
para uma melhor apresentacdo dos nimeros da empresa.

As principais alteracOes estdo demonstradas na Liquidez Geral devido ao aumento
do endividamento, assim como na comparacao do Capital Proprio e Terceiros que tiveram um

aumento significativo.

4.12 Analise e comparacdo entre todas as empresas

Abaixo, apresentamos uma comparacdo entre as 11 empresas que foram objeto
deste estudo, cada uma representando um setor da B3, e sendo a maior de cada setor. A analise
compara a maior variagdo percentual (independente se positivo ou negativo) entre o0s

indicadores a seguir.
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Tabela 34 - Comparagédo do EBIT com e sem efeitos do CPC-06 (R2)

Diferenca
EBIT sem efeitos EB.IT sem EB.IT com Percentual entre
efeitos do efeitos do CPC-

do CPC-06 (R2) CPC-06 (R2) | 06 (R2) 0 EBIT seme
Ranking Empresa com os efeitos do

31/12/2018 31/12/2019 31/12/2019 CPC-06 (R2)

R$-milhdes | oo milhdes | R$ - milhdes

31/12/2019 - %
1° Raia Drogasil 722 1.925 1.118 -41,92%
20 Vale 43.869 7.198 4,924 -31,59%
3° Gol 1.652 2.893 2.133 -26,27%
40 Telefonica 9.450 9.098 7.215 -20,70%
50 Petrobras 60.545 100.946 81.154 -19,61%
6° Magazine Luiza 1.082 1.581 1.289 -18,47%
7° JBS 7.183 14.673 13.482 -8,12%
8° Positivo 75 107 99 -7,48%
9o SABESP 5.177 5.755 5.712 -0,75%
10° MGI 217 (16) (16) 0%
11° Itad Unibanco 30.608 31.243 31.243 0%

Fonte: elaborado pelo autor.

O EBIT é Earnings Before Interest and Taxes ou LAJI — Lucro antes dos Juros e
Impostos, mas tecnicamente pode ser descrito como o Lucro antes dos Efeitos Financeiros e
Tributos sobre o Lucro, de forma que para efeito dos impactos do CPC-06 (R2), o Gnico impacto
capturado diz respeito ao aumento ou nao da depreciacdo, em face da contabiliza¢do dos itens
anteriormente considerados como Arrendamento Operacional. Adicionalmente, deveria ser
também efetuado o ajuste da ndo contabilizacdo dos gastos com aluguéis destes itens, porém
muitas empresas ndo divulgaram essas informacdes, ndo sendo possivel capturar esse impacto.
Dessa forma, demonstramos apenas 0s efeitos na depreciagéo.

Em face do principal item capturado no caso da Raia Drogasil serem os aluguéis
das lojas, a mesma aparece na 12 posicdo, a frente inclusive da Vale e da Gol, que possuem
grandes Parques de Mineracdo e Aeronautico. Isto pode ser corroborado ao se observar a
Magazine Luiza, que é outra empresa de Varejo na 62 posi¢cdo. Demonstrando assim, que a
carga de depreciacédo contabilizada oriunda dos Arrendamentos Operacionais teve um impacto
relevante nas empresas Varejistas.

A Vale (22 posicéo), Telefonica (32 posicao) e Petrobras (42 posi¢éo), que possuem
um grande Parque de Mineracéo, Telecomunicacgéo e Exploracéo de Petroleo, respectivamente,

demandando altos investimentos, muitas vezes supridos por Arrendamentos Operacionais, que
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quando capturados nas DemonstracGes Contabeis através do CPC-06 (R2), aumentam muito a
carga de depreciagédo no Resultado, impactando o EBIT.

Tabela 35 - Comparacgédo do Lucro liquido do exercicio com e sem efeitos do CPC-06 (R2)

Lucro Liquido Lucro Lucro Diferenca

(Pre'uizg) do Liguido Liquido Percentual entre o

exerf:icio sem (Prejuizo) do | (Prejuizo) do Lucro liquido

efeitos do CPC- exercicio sem | exercicio com (Prejuizo) do
Ranking Empresa 06 (R2) efeitos do efeitos do exercicio sem e com
CPC-06 (R2) | CPC-06 (R2) | os efeitos do CPC-
06 (R2)
F\% /_151/5%23 31/12/2019 31/12/2019
R$ - milhdes | R$ - milhdes 31/12/2019 - %

1° Gol (780) 1.427 179 -87,46%
20 Raia Drogasil 509 1.812 789 -56,46%
3° Petrobras 23.505 56.607 30.842 -45,52%
40 Vale 26.084 (6.124) (8.697) -42,02%
50 Positivo Q) 32 21 -34,38%
6° Magazine Luiza 597 1.366 922 -32,50%
7° Telefonica 8.928 7.342 5.001 -31,89%
8° JBS 210 7.946 6.465 -18,64%
Qo SABESP 2.835 3.418 3.368 -0,01%
10° MGl 227 (8) (8) 0%
11° Itat Unibanco 25.639 27.813 27.813 0%

Fonte: elaborado pelo autor.

A 12 posicdo e ocupada pela Gol que, ao imobilizar 120 aeronaves e outros itens,
anteriormente contabilizados como Arrendamento Operacional, teve um impacto de -87,46%
no seu lucro, sendo o lucro sem os efeitos bem maior do que o lucro com os efeitos,
demonstrando que a carga de depreciacdo e juros atual nova é bem alta, comprovando assim
que as empresas de transporte aéreo foram fortemente impactadas pelo CPC-06 (R2).

As empresas de Varejo Raia Drogasil (22 posi¢cdo) e Magazine Luiza (62 posi¢éo),
também demonstraram um impacto no Lucro liquido, principalmente pela captura dos Imdveis
alugados.

A Petrobras (3? posicédo) e a Vale (4% posicdo) que possuem um grande parque de
Exploracdo de Petroleo e Mineracdo, do qual boa parte dos equipamentos sdo arrendados,
tambem tiveram um impacto significativo, inclusive porque séo valores relevantes. O mesmo
pode ser aplicado para a Telefonica (72 posi¢do), que também possui um grande Parque de

Telefonia, adicionado ao fato de aluguéis das Lojas e das Torres de Transmissao.
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Um dado relevante foi o observado na empresa de Tecnologia Positivo (52 posicao),
que teve uma variacdo nominal pequena, mas percentual alta de 34,38%, inicialmente essas
empresas poderiam ndo ter impacto relevante, mas em face dos seus Parques de Tecnologia e
de que quase sua totalidade é arrendada, a variacéo foi relevante.

A JBS teve uma variacdo nominal importante e percentual também de -18,64%,
dado que muitos dos seus equipamentos e plantas eram arrendados, por meio de Arrendamento
Operacional.

A SABESP teve uma variacdo de apenas 0,01%, pois, apesar do grande Parque de
Saneamento que a mesma opera, a propriedade é dos entes que fornecem as concessdes, e 0s
mesmos sdo contabilizados nas suas Demonstracfes Contabeis como Ativo Intangivel pelo
periodo da Concesséo.

Por fim, as empresas financeiras Itad Unibanco e MGI ndo apresentaram impactos
do CPC-06 (R2), corroborando o fato de que a norma impactou pouco ou nada as empresas

financeiras.

Tabela 36 - Comparacédo do Ativo Imobilizado com e sem efeitos do CPC-06 (R2)

Ativo . .
Imobilizado Ativo Ativo Diferenca
: Imobilizado Imobilizado =erenca
Sem efeitos . . Percentual entre o
do CPC-06 Sem efeitos do | Com efeitos do Ativo Imobilizado
Ranking Empresa (R2) CPC-06 (R2) CPC-06 (R2) sem e com os efeitos
31/12/2019 31/12/2019 | 90.CPC-06 (R2) em
31/12/2018 R$ - milhdes R$ - milhdes 2019
R$ - milhdes
1° Raia Drogasil 1.547 1.036 4.814 78,48%
20 GOL 2.818 2.496 6.058 58,80%
3° Positivo 51 47 89 47,19%
40 Magazine Luiza 754 2.274 3.351 32,14%
50 SABESP 268 249 314 20,70%
6° Telefonica 34.115 34.096 42.847 20,42%
7° Petrobras 609.829 554,936 641.949 13,55%
8° JBS 35.109 38.100 42.674 10,72%
9o Vale 187.481 180.914 187.733 3,63%
10° MGI - - - 0%
11° Itat Unibanco 7.302 7.166 7.166 0%

Fonte: elaborado pelo autor.
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No momento, a Raia Drogasil lidera o ranking. Analisando os impactos no Ativo
Imobilizado, na 22 posicéo, € possivel se verificar que a Gol demonstra que a captura de 120
aeronaves no Ativo Imobilizado também impactou muito seus nimeros. Em seguida, temos a
Positivo, que € uma empresa de tecnologia, mas que percentualmente demonstrou um impacto
grande. E 4° lugar, temos mais uma varejista, a Magazine Luiza, cujos aluguéis de lojas mais
uma vez impactam na anélise.

Nas trés Ultimas posicdes, temos a Vale que, apesar de ter tido um impacto alto se
comparado ao valor de seu imobilizado, o percentual € pequeno e as duas empresas financeiras

que néo sofreram impacto.

Tabela 37 - Comparacgdo do Endividamento com e sem efeitos do CPC-06 (R2)

Endividamento | Endividamento | Endividamento P[;;I:ggﬁ?ugl

Sem efeitos do | Sem efeitos do | Com efeitos do “entreo
Ranking Empresa CPC-06 (R2) CPC-06 (R2) CPC-06 (R2) Endividamento
31/12/2018 31/12/2019 311212019 | FEREEXRIR
R$ - milhoes R$ - milhdes R$ - milhoes 06 (R2) em 2019
1° Raia Drogasil 843 1.127 4,312 73,86%
20 Magazine Luiza 456 849 3.130 72,88%
30 Telefonica 6.139 4.634 13.824 66,48%
40 GOL 7.356 8.410 14.463 41,85%
50 Petrobras 326.876 254.982 351.161 27,39%
6° Vale 59.928 52.625 59.843 12,06%
7° JBS 56.154 53.023 57.744 8,18%
8¢ Positivo 610 712 755 5,70%
9o SABESP 13.153 13.242 13.316 0,56%
100 MGI 1.398 1.488 1.488 0%
110 Itall Unibanco 1.119.734 1.159.830 1.159.830 0%

Fonte: elaborado pelo autor.

Mais uma vez a Raia Drogasil lidera o ranking. Porém, na analise do
endividamento, em 2° lugar, temos outra varejista, a Magazine Luiza, demonstrando que o
impacto do CPC-06 (R2) no endividamento de empresas varejistas, inclusive com percentuais
similares de aumento. No 3° lugar, temos a Telefonica e, em 4° a Gol, que tem quase a
totalidade das suas aeronaves financiadas por Arrendamento e em ddlares norte-americanos.

Nas trés altimas posi¢oes estdo a SABESP, que nédo teve um forte impacto do CPC-
06 (R2), e as empresas financeiras que ndo foram impactadas.
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5 CONCLUSAO

O CPC-06 (R2) — Arrendamentos (IFRS 16) trouxe impactos importantes nas
Demonstragdes Contabeis das entidades. Em alguns setores da economia, algumas empresas
foram mais impactadas e, em outros setores, menos, porém, de forma geral, houve algum tipo
de impacto.

As empresas mais impactadas estdo nos setores de Varejo e Transporte Aéreo, e
aquelas com menor efeito estdo no setor de Instituicbes Financeiras. Outras empresas que
demonstraram um impacto relevante e que se encontram inseridas em diversos setores definidos
pela B3, sdo aquelas que demandam de grande infraestrutura, como é o caso da Petrobras e da
Telefonica, dado que boa parte dessa infraestrutura ou é alugada ou adquirida por meio de
Arrendamento operacional.

No que tange aos indicadores, objetos deste estudo, os mais impactados foram o
Ativo Imobilizado e Endividamento (que é o conjunto de obrigacbes com empréstimos,
financiamentos e arrendamentos), assim como seus devidos reflexos no resultado do exercicio,
principalmente nas linhas do EBIT, LAIR e Lucro (Prejuizo) Liquido do Exercicio, em face da
nova sistematica de calculo da depreciacdo e dos juros sobre os Arrendamentos e a ndo
contabilizacdo dos aluguéis e demais Arrendamentos Operacionais.

O Ativo Imobilizado aumentou com o incremento de itens que ndo estavam
capturados anteriormente, assim como o Endividamento com o0s respectivos contratos de
Arrendamentos (Financiamentos). Esses itens incrementados no Ativo Imobilizado passam a
ser depreciados, diferentemente do praticado anteriormente, aumentando assim a carga de
depreciacdo no resultado. Em contrapartida, o Endividamento gera uma carga maior de juros,
aumentando assim a carga de despesas financeiras no resultado do exercicio.

Considerar os impactos do CPC-06 (R2) nas DemonstracGes Contabeis do exercicio
findo em 31 de dezembro de 2019 é muito importante para a analise do desempenho econdmico
das empresas, ou seja, para verificar se realmente houve uma melhora ou piora, levando-se em
conta ndo somente a implantacdo dessa nova norma, mas também as acGes dos respectivos
administradores dessas entidades. A relevancia disso se d& porque a nova norma permite que
0s impactos sejam contabilizados somente no exercicio de 2019, ndo sendo obrigatorio retroagi-
los para o exercicio de 2018, o que prejudica a comparabilidade e obriga o usuario das
demonstracdes contabeis a efetuar varios calculos para torna-las comparativas, prejudicando a

qualidade da informacédo e comparabilidade.
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Conforme descrito acima, o setor de Transporte Aéreo foi fortemente impactado,
tendo em vista a maior parte de suas aeronaves (que sdo seu principal ativo gerador de receitas)
ser adquirida na modalidade de Arrendamento Operacional e, portanto, ser incrementada no
Ativo Imobilizado e no Endividamento.

Outro setor fortemente impactado foi o de Varejo, dado que a maior parte de suas
lojas séo alugadas e, portanto, foram capturadas como itens do Ativo Imobilizado e os
respectivos contratos de longo prazo como Endividamento.

Em contrapartida, os setores menos impactados foram as InstituicGes Financeiras,
pois apresentaram saldos de Ativo Imobilizado néo relevantes, se comparados aos demais
saldos de suas Demonstracdes Contabeis.

No que diz respeito a nova norma contabil CPC-06 (R2), a mesma contribuiu muito
em capturar nos balangos operacbes, que ndo estavam contabilizadas corretamente,
representando um importante avango na melhoria contabil internacional. Porém, talvez seja
necessario reiniciar as discussdes quanto a manter os aluguéis no escopo do CPC-06 (R2),
igualando-os ao Arrendamento Operacional, dado que ndo se trata de uma forma direta de
financiamento, mas apenas de um modo de utilizacdo dos bens. Isso pode ser observado pela
constatacdo de que um dos setores mais afetado pelo CPC-06 (R2) foi justamente o de Varejo,
levando-se em conta, como dito anteriormente, o fato de a maioria de suas lojas serem alugadas
e, assim, adicionadas ao Imobilizado.

Outro ponto importante seria atualizar o CPC-PME, que € a Norma Contabil para
Pequenas e Médias Empresas, para que essa Norma também considere as regras do CPC-06
(R2), dado que pelo CPC-PME em vigor, a nova metodologia do CPC-06 (R2) ainda néo esta
em vigor, prejudicando a comparabilidade dessas empresas com as que utilizam todo o conjunto
de CPCs.

Analisando as 11 empresas selecionadas, destacando seu desempenho econémico e
financeiro, verificamos que houve aumento do endividamento, mas, na maioria dos casos, ele
diz respeito aos ajustes do CPC-06 (R2), e ndo revelam apenas um aumento normal. H& casos,
como na JBS, cujo endividamento caiu, mas, com 0s impactos da norma, passou a demonstrar
um aumento.

Em todos os casos analisados, houve adi¢des e investimentos no Ativo Imobilizado,
mas ndo na proporcdo demonstrada, também devido aos efeitos da Norma, ou seja, 0 que seria
uma boa noticia, esses investimentos em adi¢cdes no ativo imobilizado, na verdade, sdo 0s
impactos do CPC-06 (R2).
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Aprofundando as analises sobre o resultado dos exercicios de 2018 e 2019 das
empresas selecionadas, principalmente quanto ao EBIT e Lucro Liquido do exercicio,
observamos que, com ou sem os impactos do CPC-06 (R2), todas as empresas tiveram melhora
no seu desempenho. A maior excecdo € apenas a Vale que, devido a tragédia de Brumadinho,
apresentou uma piora no EBITDA, passando de Lucro Liquido no Exercicio para Prejuizo no
Exercicio.

Com isso, consideramos um ponto importante relativo ao fato de o CPC-06 (R2)
ndo exigir que os ajustes sejam efetuados nos saldos iniciais comparativos, ou seja, para que
ambos os exercicios, findos em 31 de dezembro de 2018 e 31 de dezembro de 2019,
demonstrassem os efeitos do CPC-06 (R2). Desse modo, criou-se uma lacuna, levando-se em
conta apenas os dados referentes ao exercicio findo em 31 de dezembro de 2019 e, assim,
prejudicando a comparabilidade e a analise do desempenho econdmico das empresas.

Conforme a anélise deste estudo, foram necessarios diversos célculos para que a
comparabilidade fosse efetuada e, somente apds uma analise detalhada, foi possivel verificar se
houve ou ndo uma melhora do desempenho econdmico e financeiro das empresas, corroborando
assim com o fato de que o ndo registro dos impactos, retroativamente, ndo foi assertivo por
parte dos preparadores dessa norma.

Sendo assim, acreditamos que, com a exclusao dos aluguéis do escopo do CPC-06
(R2) e a sua aplicacdo nos saldos iniciais do exercicio anterior em forma de adocdo inicial,
obteremos uma Norma Contabil mais completa e de melhor andlise dos usuarios das
Demonstracdes Contabeis.

No que tange ao gerenciamento de resultados, respeitando-se as normas contabeis
e a legislacdo, ndo identificamos, nas empresas analisadas, nada representativo, mas é
importante destacar que, dado o alto impacto do CPC-06 (R2) nas Demonstraces Contabeis,
estas poderdo ser uma ferramenta para gerenciar resultados, principalmente no que diz respeito
ao Lucro Liquido (Prejuizo) do Exercicio, assim como ao Endividamento, ja que sdo numeros
importantes analisados pelos mercado. Nesse sentido, acreditamos que esse deve ser o foco de
andlise dos usuarios das DemonstracGes Contabeis nos proximos anos, para que o desempenho
das empresas seja analisado de forma mais objetiva.

Por fim, verificamos que houve uma mudanca importante na geografia do Balango
Patrimonial, pois os maiores impactos do CPC-06 (R2) incidiram no Ativo N&o Circulante e no
Passivo N&o Circulante, sendo que, no lado do Ativo, os impactos incidiram no Ativo
Imobilizado. No lado do Passivo, a contabilizacdo dos contratos de Arrendamentos foi efetuada

no Passivo Circulante e no Passivo N&o Circulante, mas a maior parcela ficou no Passivo N&o
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Circulante, ja que a principal caracteristica desses contratos é o fato de ser de longo prazo, com
vultosos investimentos e acesso a linhas de crédito especificas.

Como contribuicdo para novos estudos, sugerimos o aumento do ndmero de
empresas de cada setor da B3 a ser analisado, e ndo somente uma de cada setor como efetuamos
neste estudo, para que seja possivel comparar o desempenho de empresas do mesmo setor,
inclusive empresas do mesmo setor de outros paises.

Adicionalmente, sugerimos que sejam realizadas analises das demonstracGes
contabeis do exercicio findo em 31 de dezembro de 2020, a fim de compara-las com as do
exercicio findo em 31 de dezembro de 2019 (objeto deste estudo), para, assim, avaliar as
variagoes nos saldos de arrendamentos, assim como no desempenho econdémico das empresas
em exercicios, que agora sdo comparativos, pois ambos tém os impactos do CPC-06 (R2), bem

como antecipar resultados e tendéncias futuras.
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