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Resumo

A International Financial Reporting Standards (IFRS) 16 — Leases entrou em vigor em 1°
de janeiro de 2019. A norma trouxe alteracGes significativas a contabilizacdo dos arrendamentos
mercantis operacionais das entidades arrendatarias. Tais arrendamentos passaram a ser
contabilizados de forma semelhante aos arrendamentos mercantis financeiros, pelas arrendatérias,
sendo evidenciados em seus balangos patrimoniais. Frente a esta mudanca, o presente estudo teve
por objetivo analisar as alteragcdes trazidas pela IFRS 16 e suas possiveis influéncias nas
informacgdes financeiras republicadas no primeiro trimestre de 2019, referentes ao exercicio de
2018, das empresas do setor aéreo, Gol e Azul, e do setor de varejo, Magazine Luiza e Raia
Drogasil. Analisou-se a evolucdo das demonstragcfes financeiras dessas empresas, verificando 0s
valores publicados em 2018 de acordo com o padrdo IAS 17, e os reapresentados em 2019
conforme o padrdo IFRS 16, com o intuito de descrever e quantificar 0s impactos nessas
informacdes, utilizando-se das andlises vertical e horizontal. Nos balancos patrimoniais das
companhias Azul e Raia Drogasil, pode-se observar que a capitalizacdo dos arrendamentos
mercantis operacionais acarretou variacdo positiva nos saldos dos seus ativos e passivos totais.
Com base nas demonstracdes dos resultados do exercicio das companhias Gol, Azul e Raia
Drogasil, foi possivel verificar que o lucro operacional foi impactado positivamente, porém o
lucro liquido sofreu um impacto negativo. Consequentemente, os indicadores financeiros
calculados neste estudo, Imobilizacdo do Patriménio Liquido, Endividamento, ROA, e ROE, com
base nos dados das companhias Azul e Raia Drogasil, também foram impactados pela alteracao
da norma.

Palavras-chave: Arrendamento Mercantil; IFRS 16; Indicadores Financeiros.

Linha Temética: Contabilidade Financeira - Analise das Demonstraces Contabeis.
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1 Introducéo

O arrendamento mercantil ou leasing é uma operacdo considerada como uma importante
fonte de recursos, por meio da qual é permitido que um participante do mercado adquira ou
usufrua de bens sem a necessidade de desembolsar inicialmente o valor total deste item.

As operacOes de arrendamentos mercantis estavam sendo regulamentadas, no ambito
internacional, pela International Accounting Standard (IAS) 17 até o dia 31 de dezembro de
2018. Tal norma, que servia de base para 0 Pronunciamento técnico CPC 06 (R1), foi revogada
pela International Financial Reporting Standards (IFRS) 16, esta que atualmente fundamenta o
Pronunciamento Técnico CPC 06 (R2) — Arrendamentos, divulgado pelo Comité de
Pronunciamentos Contébeis (CPC).

De acordo com o CPC 06 (R1)/IAS 17, os arrendamentos deveriam ser classificados em
operacionais ou financeiros. Sendo assim, a forma de contabilizacdo dos contratos provenientes
desses arrendamentos dependeria da transferéncia ou ndo dos riscos e beneficios, advindos do
ativo, para a arrendataria. Os arrendamentos operacionais, segundo o CPC 06 (R1)/IAS 17,
deveriam ser contabilizados pelas arrendatarias como despesas e estas diferidas ao longo do
contrato de arrendamento, j& no caso das operacBes de arrendamentos financeiros, as
arrendatarias deveriam reconhecer o objeto e a obrigacdo correspondente do contrato em seus
balangos patrimoniais. Para Martins et al. (2013), o ndo reconhecimento dos direitos e obrigacoes
referentes aos contratos de arrendamentos mercantis operacionais poderia omitir informacées
consideraveis, permitindo que empresas mantivessem ativos e passivos fora do balango, processo
que também é conhecido como Off-balance Sheet.

Conforme trabalho desenvolvido por Morales-Diaz e Zamora-Ramirez (2018), depois de
extensos debates a respeito da contabilizagdo dos arrendamentos, surgiu a necessidade de um
novo modelo contabil para o tratamento destes arrendamentos. Sendo assim, apds varias
discussGes uma nova abordagem foi emitida em 2016 pelo IASB, ficando conhecida como IFRS
16. Tendo como titulo “Leases” (arrendamentos), o novo padrao que regulamenta as operagdes de
arrendamento mercantil, quanto as suas regras, mensuracdo e suas divulgacdo de informacdes,
entrou em vigor em 1° de janeiro de 2019 (DELLOITE, 2018).

A IFRS 16 alterou a maneira como os arrendamentos sdo contabilizados, modificando a
forma de como sdo expostos no Balanco Patrimonial e na Demonstracdo de Resultado das
empresas, trazendo um tratamento contabil para os arrendamentos operacionais semelhantes ao
dos arrendamentos financeiros. Desta forma, 0 novo padrdo passou a levar em consideragéo para
a contabilizacdo dos arrendamentos pela arrendatarias o0 modelo do direito de uso (right-of-use), o
prazo do contrato dos arrendamentos, assim como o seu valor.

Segundo Tanase, Calota e Oncioiu (2018), a implementacdo da nova norma contabil de
arrendamento mercantil teria impactos maiores para os arrendatarios do que aos arrendadores,
pois a contabilizacdo dos arrendatarios sofreria mudancas significativas, enquanto a
contabilizagcdo dos arrendadores iria permanecer basicamente conforme regulamentado pela
antiga 1AS 17. Os efeitos das mudancas, conforme estudos realizados por Fitd, Moya e Orgaz
(2013), teriam impactos significativos em empresas com maiores intensidades de arrendamentos
operacionais, como as dos setores Varejistas, de Energia, aéreo e empresas de Tecnologia.

Nesse sentido, percebeu-se que com a entrada em vigor da IFRS 16, os resultados de
varias empresas foram afetados. Conforme dados disponibilizados por Bonfim (2019), por meio
da Infomoney, as empresas do setor aéreo Gol e Azul tiveram um Earnings Before Interest,
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Tax, Depreciation, and Amortization (EBITDA) mais elevado do que o expectavel. Entre os
resultados obtidos no estudo realizado por Singh (2012), com o intuito de verificar o impacto da
IFRS 16 nas demonstracbes financeiras, em que o autor simulou a capitalizacdo dos
arrendamentos mercantis operacionais, no periodo de 2006 a 2008, de algumas empresas dos
setores de restaurantes e de varejo, pode-se observar que o setor de varejo foi 0 mais impactado.
Tendo em vista os resultados obtidos no primeiro trimestre de 2019 por empresas de
alguns setores, o presente trabalho procurou responder a seguinte questdo: como o advento da
IFRS 16 impactou as informacdes financeiras das empresas dos setores aéreo e de varejo no
Brasil? Diante disto, esta pesquisa teve como objetivo analisar as alteracGes trazidas pela IFRS
16 e suas possiveis influéncias nas informacgdes financeiras republicadas no primeiro trimestre de
2019, referentes ao exercicio de 2018, das empresas do setor aéreo, Gol e Azul, e do setor de
varejo, Magazine Luiza e Raia Drogasil. Ressalta-se ainda a importancia de estudar tais impactos
causados pela IFRS 16, tendo em vista que a principal alteracdo refere-se a contabilizacdo dos
arrendamentos operacionais, 0s quais merecem destaque, pois segundo um informativo da
Associacdo Brasileira das Empresas de Leasing (ABEL), divulgado em 2018, o International
Accounting Standards Board (IASB) fez um levantamento, tendo como base cerca de 30 mil
entidades listadas em bolsas de valores no mundo, no qual, obteve como resultado que o volume
de arrendamentos realizados por essas entidades giravam em torno de US$ 3,3 trilhdes, dos quais,
aproximadamente, 85% desses se classificavam como arrendamentos operacionais.

2 Referencial Teorico
2.1 Arrendamento mercantil

De acordo com o Banco Central do Brasil (2006), o leasing s6 comecou a se desenvolver
oficialmente no Brasil a partir da década 1970, quando passou a ser regulamentado pela Lei n.°
6.099, de 12 de setembro de 1974, a qual foi alterada posteriormente pela Lei n.° 7.132, de 25 de
outubro de 1983.

Internacionalmente essas operagOes sdo regulamentadas atualmente pela IFRS 16 -
Leases. Segundo a ABEL (2018), com o intuito de dar uma maior transparéncia aos balancos, a
revisao do IFRS 16 teve inicio em 2006 pelo IASB e pelo Financial Accounting Standards Board
(FASB), em substituicdo a IAS 17. O IAS 17 teve primeira versdo emitida em 1982 influenciada
pela norma norte-americana SFAS 13 de 1976, que desde entdo ja tratava da tematica de
arrendamentos mercantis (GELBCKE; SANTOS; MARTINS, 2018).

Segundo Sousa (2018), o IASB e o FASB, demonstraram em 2006 a intencdo de uma
convergéncia das normas internacionais, inclusive das normas que regulamentam o0s
arrendamentos mercantis. Ainda segundo o autor, em 2010 os dois organismos publicaram
conjuntamente o Exposure Draft (ED) 2010/9-Leases, que ja previa um novo modelo de
reconhecimento, mensuracdo e divulgacdo dos contratos de arrendamentos operacionais. Este,
recebeu sugestdes e comentarios, que foram revistos pelos Orgdos e em 2013 foi publicado um
novo ED/2013/6 — Leases, que também passou por algumas revisdes (SOUSA, 2018).

Em 2016, derivadas das minutas anteriormente propostas, foi publicada pelo IASB a IFRS
16 com obrigatoriedade de uso a partir de 1° de janeiro de 2019, sendo traduzida e ajustada a
realidade brasileira pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis, por meio do CPC 06 (R2), que
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foi aprovado em 2017 (ABEL, 2018).

A Norma Brasileira de Contabilidade Técnica, NBC TG 06 (R3) — Operagdes de
Arrendamento Mercantil, de 2017, em seu Apéndice A, define que o arrendamento mercantil “é o
contrato, ou parte do contrato, que transfere o direito de usar um ativo (ativo subjacente) por um
periodo em troca de contraprestacao”. Logo, o contrato ¢, ou contém um arrendamento, se houver
uma transferéncia do direito de controlar o ativo identificado para a arrendatéria, por periodo
determinado, e esta em troca oferecer contraprestacoes ao arrendador (CPC 06 — R2, 2017).

Via contrato de arrendamento mercantil ou leasing, uma empresa que deseja fazer uso de
um determinado bem, pode realizar a opcdo em que uma empresa financeira adquire o bem e o
arrende a empresa interessada por um prazo determinado, tendo esta, ainda, a opgdo de comprar
ou ndo o determinado bem ao final do contrato (RIZZARDO, 2009).

Existem duas modalidades de arrendamentos mercantis: os operacionais e os financeiros.
Segundo Gelbcke, Santos e Martins (2018), a distin¢do entre arrendamento mercantil operacional
e financeiro vem desde a SFAS 13 de 1976, e tal distincdo ja influenciava na forma da
contabilizacdo e divulgacdo dessas operacdes. Contudo, de acordo com Barbosa et al. (2011),
esta classificagdo somente chegou ao Brasil por meio da Resolugdo CMN n° 2.309/96.

Esta distingdo pode ser observada na IAS 17, e continua prevalecendo na IFRS 16. O CPC
06 - R2 (2017), que correlaciona com a IFRS 16, dispée que se houver uma transferéncia
consideravel dos riscos e beneficios do bem arrendado para a arrendataria, a operagdo pode ser
classificada como arrendamento mercantil financeiro; e caso ndo haja a transferéncia desses
riscos e beneficios, a operacdo serd considerada como um arrendamento mercantil operacional.
Contudo, a diferenca na forma de contabilizacdo entre as duas modalidades, permitida
anteriormente pela 1AS 17, foi alterada pela nova IFRS 16.

2.2 A contabilizacdo das operacfes de arrendamento mercantil, antes e apds a IFRS
16/CPC 06 (R2) vigorar

O CPC 06, em sua primeira versdo baseada na IAS 17, trazia formas de reconhecimento
diferentes para os arrendamentos mercantis, a depender de como fossem classificados. Conforme
0 CPC 06 (R1), os arrendamentos mercantis financeiros deveriam ser reconhecidos como ativos e
passivos nos balangos patrimoniais das arrendatarias, por valores que fossem iguais ao valor justo
do bem arrendado, ou por seu valor presente dos pagamentos minimos, dos dois o menor. Ja 0s
arrendamentos operacionais ndo eram reconhecidos no balango patrimonial das arrendatarias
como ativos e passivos, exceto o passivo resultante do provisionamento da parcela devida no
més, porém, estas operacOes deveriam ser registradas em notas explicativas como complemento
das demonstragdes contabeis das empresas (NBC TG 1000, 2016).

De forma mais exemplificada, Gelbcke, Santos e Martins (2018) explicam que a
contabilizacdo dos arrendamentos mercantis financeiros pelas arrendatarias conforme a 1AS 17,
era realizada da seguinte forma: no ativo, um direito de uso do bem arrendado; no passivo, 0
financiamento referente ao arrendamento financeiro, considerando os passivos circulantes e ndo
circulantes; e no passivo, como conta redutora, 0s encargos financeiros a transcorrer.

Ainda segundo Gelbcke, Santos e Martins (2018), o pagamento das contraprestagdes
referentes ao arrendamento mercantil financeiro gerava: despesa financeira, referentes aos
encargos; um crédito deduzindo o valor na conta de encargos financeiros a transcorrer no
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passivo; débito na conta de financiamento por arrendamento financeiro, deduzindo a obrigacao
do passivo; e um crédito nas disponibilidades, pelo valor pago da parcela.

Ja os arrendamentos operacionais ndo eram reconhecidos como passivo pelo seu valor
total no inicio do contrato, mas sim, como despesa na base da linha reta no decorrer do prazo do
contrato, salvo em situacGes em que outra base sistematica quanto ao prazo de reconhecimento da
despesa fosse mais significativa (CPC 06 - R1). Sendo assim, a contabilizacdo desses
arrendamentos, de acordo com Gelbcke, Santos e Martins (2018), resultava em débito na conta de
despesa de arrendamento mercantil, em contrapartida, do crédito nas disponibilidades.

A IFRS 16 extinguiu a necessidade de se classificar um arrendamento mercantil como
financeiro ou operacional na contabilidade das arrendatarias, orientando que a contabilizacdo
dessas operacOes deve agora levar em consideracdo a abordagem do direito de uso do ativo,
porém tal classificacdo continua sendo véalida na contabilidade dos arrendadores (GELBCKE;
SANTOS; MARTINS, 2018).

Tal norma alterou a forma de como os arrendamentos operacionais eram contabilizados
nas empresas arrendatarias, trazendo-os das notas explicativas para o balanco destas empresas. A
nova versdo do CPC 06, baseada na IFRS 16, declara que as arrendatérias deverdo reconhecer 0s
arrendamentos mercantis em seus balancos patrimoniais, no inicio do contrato, exceto 0s
arrendamentos de curto prazo e de baixo valor, registrando o ativo referente ao seu direito de uso
e 0 passivo referente ao arrendamento. Os ativos de direito de uso deverdo ser mensurados no
inicio pelo custo, e 0s passivos de arrendamentos deverao ser mensurados pelo valor presente dos
pagamentos que os arrendatarios realizardo ao longo do contrato (CPC 06 — R2).

A Figura 1, conforme apresentada por Malvessi (2019), reflete as alteracdes trazidas pela
IFRS 16 para os balancos patrimoniais das entidades arrendatarias, tendo como modelo a
contabilizacdo anterior e atual de uma operacdo de arrendamento operacional.

ANTES IFRS 16

Conforme pode ser verificado na Figura 1, os arrendamentos operacionais, que
anteriormente eram evidenciados apenas em notas explicativas, passaram a ser contabilizados no
ativo e no passivo da arrendataria, contribuindo para uma representacdo mais fidedigna do
Balango Patrimonial (BP) das companhias e melhorando a transparéncia dessas operagoes.
Entretanto, as novas mudancas ndo trazem apenas impactos para os balan¢cos, uma vez que, a

Figura 1. Balan¢o Patrimonial: Modifica¢des com o IFRS 16
Fonte: Malvessi (2019), pag. 39.
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substituicdo da despesa de aluguel, pelo reconhecimento da despesa de depreciacdo do ativo de
direito de uso e dos juros dos passivos de arrendamento no resultado financeiro, podem impactar
também medidas utilizadas no mercado financeiro, a exemplo o EBITDA (APSIS, 2018).

Na Figura 2 € possivel verificar os impactos das novas alteragdes nas Demonstracdes do
Resultado do Exercicio (DRE) das empresas arrendatarias.

ANTES IFRS 16

EBITDA

Lucro Operacional

=l
*

o= e
-«

Lucro antes do I.R.

Figura 2. Demonstracdo de Resultados: ModificagGes com o IFRS 16.
Fonte: Malvessi (2019), pag. 40.

Percebe-se por meio da Figura 2 que os valores que antes eram reconhecidos como
despesas operacionais oriundas dos arrendamentos operacionais, com a vigéncia da IFRS 16
passaram a ser reconhecidos como despesas de depreciacdo ou amortizacéo do ativo de direito de
uso, e outra parcela do montante, referente aos juros provenientes do valor da obrigagéo,
passaram a ser reconhecidos como despesas financeiras, ao longo da vigéncia do contrato. Uma
outra mudanca foi quanto a remensuracao do passivo em razdo de reavaliacdes ou modificacdes
do arrendamento, a exemplos das correcbes monetarias e das variagBes cambiais, que antes,
conforme previsto na IAS 17, eram levados ao resultado, porém agora, deverdo ser levados
diretamente contra o bem arrendado (GELBCKE; SANTOS; MARTINS, 2018).

Portanto, é possivel perceber que as alteracfes trazidas pela IFRS 16 melhoram a
transparéncia das informagdes financeiras das empresas arrendatarias. Nesse sentido, Matos e
Niyama (2018) afirmam que o IFRS 16 trouxe um grande avango na medida em que se preocupa
em eliminar falhas do IAS 17, quando este estava sujeito @ manipulacdo e ndo permitia uma
devida transparéncia para a contabilidade das arrendatarias, permitindo a omissao de uma grande
quantidade de divida em seus balangos patrimoniais. Nesse sentido, ABEL (2018) concorda ao
afirmar que a nova norma apresenta beneficios, trazendo uma maior fidelidade quanto ao
reconhecimento de ativos e passivos, e contribuindo na melhoria da transparéncia e
comparabilidade das informacdes financeiras das entidades.
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2.3 Reflexos empiricos da capitalizacéo do leasing operacional na analise de desempenho

Levando em consideracdo que as mudancas da contabilizagdo dos arrendamentos
mercantis trariam impactos significativos as informacfes financeiras de muitas empresas,
estudiosos, tendo como base as propostas apresentadas nas minutas da IFRS 16, o ED/2010/9 e o
ED/2013/6, e as mudancas trazidas pela prépria IFRS 16, realizaram estudos e pesquisas sobre 0s
impactos que a capitalizacdo dos arrendamentos operacionais, antes mantidos Off-balance Sheet,
ocasionaria ao balanco patrimonial das entidades e aos seus indicadores financeiros.

Barbosa et al. (2011), analisaram os balancos patrimoniais das companhias aéreas Gol e
TAM nos anos correspondentes de 2007 a 2009. Os autores ajustaram os balangos patrimoniais
das entidades com os valores dos arrendamentos operacionais publicados em suas notas
explicativas, e como resultado obtiveram que a capitalizacdo desses arrendamentos ocasionaria
impactos na estrutura patrimonial, e de modo consequente, aos indicadores financeiros. Houve
um acréscimo nos indices de imobilizacdo do patriménio liquido, relacdo de capital de terceiros e
capital proprio e decréscimo nos indices ROA e liquidez corrente.

Batista e Formigoni (2013) apds capitalizarem os arrendamentos mercantis operacionais
as informacdes financeiras de 32 empresas arrendatarias, com base em suas demonstracdes
contabeis publicadas em 2010, perceberam que esse reconhecimento afetou as demonstracdes
contabeis, os indicadores financeiros, e consequentemente, observaram um aumento no
endividamento e diminuicdo nos indices de liquidez e de rentabilidade das arrendatarias.

Martins et al. (2013), objetivando verificar os impactos que as mudancgas propostas pelo
Exposure Draft 2010/09 (ED) ocasionaria aos indicadores de estrutura de empresas do subsetor
de transportes listadas na Bovespa, simularam os reflexos da capitalizacdo dos arrendamentos
operacionais que ndo transitavam no balanco de 12 empresas do setor aéreo. Ap6s a simulacéo,
procederam com o teste t de Student para amostras emparelhadas, e como resultado, pode-se
observar um aumento na média dos indicadores de endividamento, imobilizacdo do patrimdnio
liquido e imobilizacdo dos recursos ndo correntes.

Sécarin (2017) desenvolveu um estudo abordando os possiveis impactos da nova norma
nas informacoes financeiras das empresas, e concluiu que a capitalizacdo dos arrendamentos Off-
balance Sheet resultaria em aumentos nos montantes do passivo e ativo divulgados no balanco
patrimonial, acarretando mudancas dos indicadores financeiros que utilizam esses informacdes.

3 Metodologia

Buscando um embasamento tedrico adequado para a devida construgdo da pesquisa, 0
presente estudo procurou por meio da pesquisa documental e bibliografica, analisando livros,
artigos, legislagdes, revistas, notas explicativas das empresas analisadas, entre outros documentos
relacionados com a tematica abordada, responder a questdo base deste trabalho.

O universo desta pesquisa é 0 conjunto de empresas listadas na Brasil, Bolsa, Balcado
(B3). Deste universo, uma vez que o intuito deste trabalho é analisar os impactos nas informacdes
financeiras de empresas do setor aéreo e de varejo, foi realizado um estudo considerando uma
amostragem de 4 empresas, sendo 2 destas pertencentes ao setor de transporte aéreo e as outras
duas do setor de varejo, levando em consideracdo o uso comum dessas companhias em relacéo as
operagOes de arrendamentos mercantis operacionais, na posi¢do de arrendatarias.
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Para avaliacdo dos impactos gerados nas informacgdes financeiras de empresas
arrendatarias, devido a vigéncia do novo padrdo contabil, IFRS 16, foi realizado um
levantamento dos dados divulgados por estas empresas, em suas informacGes financeiras
referentes ao exercicio de 2018 e os reapresentados no primeiro trimestre de 2019, em seus
devidos sites, assim também como no site da B3 — Brasil, Bolsa, Balcdo. Os dados foram
coletados nas notas explicativas e demonstragcdes contabeis das companhias. Foi realizada uma
analise comparativa dos saldos reapresentados no primeiro trimestre de 2019, referente ao
exercicio de 2018, na tentativa de extrair informacfes a respeito dos impactos que esses
demonstrativos e indicadores sofreram quando considerados os efeitos do novo padrdo contabil.

Devido a abordagem de transicdo retrospectiva modificada utilizada pelas empresas Gol,
Magazine Luiza e Raia Drogasil, essas companhias ndo tiveram a obrigatoriedade de reapresentar
os valores de 2018 em seus demonstrativos considerando os efeitos do IFRS 16, porém, a
companhia Gol, reapresentou em seu site a demonstracdo do resultado do exercicio (DRE) do
primeiro trimestre de 2018 considerando os efeitos do novo padrdo, ja a Magazine Luiza ndo
reapresentou seus valores de 2018, no primeiro trimestre de 2019, considerando a nova norma.

A Companhia Raia Drogasil disponibilizou em sua pagina da internet um arquivo contendo
os demonstrativos de 2018, considerando os mesmos periodos de acordo com o antigo IAS 17, e
de forma comparativa, 0s reapresentados com base no IFRS 16. A companhia Azul, por ter
optado pelo método de transicdo utilizando a abordagem retrospectiva completa, reapresentou os
seus demonstrativos referente ao exercicio de 2018 considerando os efeitos na nova norma.

Consequentemente s6 foi possivel verificar, neste estudo, a evolucdo dos indicadores
financeiros referente ao exercicio de 2018, das empresas que reapresentaram 0s mesmos periodos
com base no IFRS 16, ou seja, das companhias Azul e Raia Drogasil. A companhia Gol s6 foi
possivel verificar o impacto em sua DRE. J& em relacdo a companhia Magazine Luiza, ndo foi
possivel analisar os impactos em suas informac@es financeiras.

Os indicadores calculados foram estes elencados no Tabela 1:

Tabela 1. Descri¢do dos indicadores financeiros

Indicadores Férmula Descricao

Mostra a divida com terceiros que a entidade possui
para cada real de recursos préprios da entidade, ou
(Capital de Terceiros) / (Patrimdnio seja, indica a dependéncia da empresa em relacéo
liquido) ao capital de terceiros investidos em ativos de baixa
liquidez (MARTINS; MIRANDA; DINIZ, 2018).

Endividamento

Indica a parcela de capital proprio da entidade
Imobilizacéo do (Ativo ndo circulante - realizvel a investida em ativos de baixa liquidez. (MARTINS;
Patriménio Liquido longo prazo) / (Patriménio liquido) MIRANDA,; DINIZ, 2018).

Mede a eficcia geral da administracdo na geracéo

ROA (Lucro Operacional / Ativo total ~ de lucro a partir de ativos disponiveis (GITMAN,

médio) x 100 2004).
Verifica o retorno obtido pelos acionistas, levando
ROE (Lucro Liquido) / (Patriménio em consideracdo a estrutura de capital operada por

Liquido (PL) médio) x100 uma entidade em certo periodo. (MARTINS;
MIRANDA; DINIZ, 2018).

Fonte: Elaborado pelos autores (2019).
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4 Analise e Discussdo Dos Resultados

Com a entrada em vigor do CPC 06/IFRS 16 em 1° de janeiro de 2019, as companhias
tiveram que utilizar uma das abordagens de transicdo previstas no pronunciamento contabil
(abordagem retrospectiva completa ou abordagem retrospectiva modificada), para adaptar sua
realidade contabilistica ao novo padréo contabil.

A companhia Azul aplicou a abordagem de transicdo retrospectiva completa,
reapresentando a informagdo comparativa considerando os efeitos do novo padréo contébil. Logo,
no primeiro trimestre de 2019, a Azul reapresentou as informacdes contabeis e financeiras de
forma comparativas considerando os efeitos do IFRS 16 no exercicio anterior. J& as companhias
Gol, Magazine Luiza e Raia Drogasil optaram pela abordagem retrospectiva modificada, nao
sendo obrigadas a atualizar as informacgdes comparativas. Porém, a companhia Raia Drogasil,
para preservar a comparabilidade historia e demonstrar os reais impactos da aplicacdo do IFRS
16 aos contratos de arrendamento nos quais a companhia é arrendataria, divulgou em seu site de
internet, os periodos referentes ao exercicio de 2018 de acordo com o IFRS 16. Isto possibilitou
verificar os impactos da norma em seu Balango Patrimonial, na Demonstra¢cdo do Resultado do
Exercicio e a calcular os indicadores propostos neste estudo. A Gol reapresentou em seu Release
de Resultados os valores do primeiro trimestre de 2018 da demonstracdo do resultado do
exercicio de acordo com o IFRS 16. J& a Magazine Luiza, ndo divulgou informacGes
demonstrando os impactos do IFRS 16 em periodos referentes ao exercicio de 2018.

Em pesquisa nas notas explicativas na tentativa de verificar o quantitativo de valores a
pagar correspondente a arrendamentos mercantis classificados como operacionais, de curto e
longo prazo, em que as empresas Azul, Gol, Raia Drogasil e Magazine Luiza atuavam como
arrendatarias, pode-se observar, conforme exposto na Tabela 2, um valor significativo no
montante de R$ 22.127.724.000,00, que ndo transitavam nos balancos dessas companhias em 31
de dezembro de 2018. Desse montante, aproximadamente 80% sdo de valores correspondentes
aos arrendamentos mercantis operacionais mantidos pelas companhias do setor aéreo. Esse dado
coincide com o estudo realizado por Martins et al. (2013), no qual apuraram que as empresas do
setor aéreo foram as que apresentaram uma maior parcela de arrendamento mercantil operacional.

Tabela 2. Arrendamentos mercantis operacionais de curto e longo prazo a pagar divulgados em
31 de dezembro de 2018 e sua equivaléncia quanto ao total do Ativo

Valores em milhares de Reais Até 1 ano %* Acima de 1 ano %* Total %*
Azul 1.688.080 14,31 8.763.103 74,31 10.451.183 88,62
Gol 1.388.818 13,38 5.746.966 55,38 7.135.784 68,76
Magazine Luiza 390.559 4,44 1.735.519 19,73 2.126.078 24,17
Raia Drogasil 554.160 7,54 1.860.519 25,31 2.414.679 32,84
Total 4.021.617 18.106.107 22.127.724

Nota. *Percentagem em relagdo ao ativo total, de acordo com o IAS 17, que as companhias possuiam em 31 de
dezembro de 2018 (valores dos ativos totais (em mil): R$ 11.793.206,00, R$ 10.378.266,00, R$ 8.796.741,00, R$
7.352.005,00, das empresas Azul, Gol, Magazine Luiza e Raia Drogasil, respectivamente). Dados: Azul (2019); Gol
(2019); Magazine Luiza (2019); Drogasil (2019). Fonte: Elaborado pelos autores (2019).

Pode-se afirmar que a falta da contabilizag&o desses valores nos balangos patrimoniais das
arrendatarias compromete a fidedignidade das demonstracdes financeiras. Martins et al. (2013)
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afirma essa problematica, salientando que o antigo padrdo contabil, CPC 06 (R1)/1AS 17,
apresentava falhas, e ndo atendia de maneira completa as caracteristicas qualitativas das
informacdes contabeis, especialmente quanto a representacao fidedigna.

Esses arrendamentos operacionais foram avaliados, remensurados, e reconhecidos nos
balangos patrimoniais das entidades, cujos valores podem ser visualizados na Tabela 3.

Tabela 3. Arrendamentos mercantis operacionais reconhecidos nos Balangcos Patrimoniais das
Companhias em 1° de janeiro de 2019

Valores em milhares de reais Azul Gol Magazine Luiza Raia Drogasil
Ativo de direito de uso 3.371.542 2.934.256 1.947.468 3.654.591
Arrendamento/Ativo total (%)** 28,59% 28,27% 22,14% 49,71%
Passivo de Arrendamento 7.995.557* 5.590.596* 1.947.468 3.654.591
Arrendamento/Passivo total (%)** 67,80% 53,87% 22,14% 49,71%

Nota. *Diferenca reconhecida em contas do patriménio liquido. **Percentagem em relacdo ao ativo total e passivo
total, de acordo com o IAS 17, que as companhias apresentavam em 31 de dezembro de 2018 (valores dos ativos e
passivos totais (em mil): R$ 11.793.206,00, R$ 10.378.266,00, R$ 8.796.741,00, R$ 7.352.005,00, das empresas
Azul, Gol, Magazine Luiza e Drogasil, respectivamente). Dados: Azul (2019); Gol (2019); Magazine Luiza (2019);
Drogasil (2019). Fonte: Elaborado pelos autores (2019).

Do valor de arrendamentos operacionais que a companhia Azul mantinha em notas
explicativas ao final do exercicio de 2018, foi reconhecido como direito de uso apenas R$
3.371.542.000,00, valor liquido de depreciacdo e da reclassificacdo de arrendamentos financeiros
antes ja contabilizados no balanco. J& no passivo de arrendamento, foi reconhecido o valor de R$
7.995.557.000,00, cujo valor é resultante da mensuracdo a valor presente dos pagamentos
minimos futuros de arrendamento. A companhia Gol, utilizando as isencBes previstas no
pronunciamento, reconheceu como ativo de direito de uso um valor de R$ 2.934.256.000,00, e
como passivo de arrendamento o valor de R$ 5.590.596.000,00.

A companhia Magazine Luiza reconheceu um montante de R$ 1.947.468.000,00 de novos
ativos de direito de uso e passivos de arrendamentos, em 1° de janeiro de 2019, cujo valor
equivale a 22,14% do seu ativo total e passivo total. Em notas explicativas, referente ao final do
exercicio de 2018, a companhia afirmou que esperava que o CPC 06 (R2)/IFRS 16 acarretasse
um impacto significativo nas demonstracdes da companhia no periodo de aplicacéo inicial.

Ja a Raia Drogasil divulgou em suas notas explicativas que no exercicio de 2018

contratou uma empresa especializada para avaliar se 0s antigos contratos continham ou néo
contratos de arrendamentos, conforme orienta CPC 06 (R2)/IFRS 16. Apds a avaliacéo,
reconheceu em 1° de janeiro de 2019 o valor de R$ 3.654.591.000,00, como ativo de direito de
uso e passivo de arrendamento, valor equivale a 49,71% do seu ativo total e passivo total.
Por meio da analise vertical e horizontal dos balancos das empresas Azul e Raia Drogasil,
conforme Tabela 4, que reapresentaram este demonstrativo do primeiro trimestre de 2018,
considerando os efeitos da IFRS 16, foi possivel observar um aumento significativo em seus
ativos e passivos totais. A companhia Azul teve um aumento de 35,5% no valor total do seu
passivo e ativo total, e a Raia Drogasil teve um aumento de 46,4% em seu ativo e passivo total.

As companhias Gol e Magazine Luiza, como ndo reapresentaram as informacdes dos seus
balangos patrimoniais, do primeiro trimestre de 2018, considerando os efeitos da IFRS 16, n&o foi
possivel verificar, de forma comparativa, a evolucdo dos valores de seus balancos patrimoniais.
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Tabela 4. Balancos Patrimoniais publicados referentes a 2018 e os reapresentados considerando
os efeitos da IFRS 16

Azul Raia Drogasil
Em MIL 31/12/2018 31/12/2018
31/12/2018 AV% (reapresen- AV% AH% 31/12/2018 AV% (reapresen- AV% AH%
tado) tado)
Ativo 3.521.798 299  3.552.805 222 09 4529825 61,6 4529588 42,1 O
Circulante
ﬁ:‘c"uola':ig 8.271.408 70,1 12429933 77,8 50,3 2.822.180 384 6234234 57,9 1209

Ativo Total 11.793.206 100 15.982.738 100 35,5 7.352.005 100 10.763.821 100 46,4
P/Circulante 4.056.794 34,4 5.245.276 328 29,3 2913445 39,6 3.398.630 316 16,7

PassiVONao 575715 388 11331534 709 1478 903793 123 3877101 360 3290
Circulante
P?_tm%g'o 3163700 26,8  -594.072 37 -1188 13534767 481 3488001 324 -13

Pﬁgstg’lo 11.793.206 100 15982738 100 355 7.352.005 100 10.763.821 100 464

Nota. Dados: Azul (2019); Raia Drogasil (2019). Fonte: Elaborado pelos autores (2019).

O reconhecimento dos arrendamentos operacionais nos balan¢os impactaram também as
demonstracdes dos resultados das empresas. Esse impacto foi devido a substituicdo das despesas
operacionais de arrendamentos por despesas de amortizacOes, depreciacbes e financeiras
referentes aos ativos de direito de uso e aos passivos de arrendamento.

No caso da companhia Azul pode-se observar, na Tabela 5, que o lucro liquido teve um
decréscimo de 18,2%. Uma das contas principais que acarretou nessa variacdo foi o Resultado
Financeiro, cujo resultado que ja estava negativo em R$ 5.841.000,00, foi piorado, subindo as
despesas para R$ 180.393.000,00, devido ao aumento das despesas financeiras referentes aos
passivos de arrendamentos.

Tabela 5. Demonstragdo do Resultado do Exercicio da Companhia Azul

Azul
Em MiL 31/03/2018 AV% 31/03/2018 AV% AH%
(reapresentado)

Receita Liquida 2.213.400 100,0 2.191.930 100,0 -1,0
Custos dos servigos prestados -1.689.087 -76,3 -1.570.163 -716  -7,0
Lucro Bruto 524313 23,7 621.767 28,4 18,6
Despesas Operacionais -248.387  -11,2 -248.387 -11,3 0,0
Lucro Operacional 275.926 12,5 373.380 17,0 353
Resultado Financeiro -5.841 -0,3 -180.393 -8,2 29884
Is_(;JcCigl) antes do imposto de renda e da contribuicéo 270085 12,2 192.987 88 -285
:_rrl]g:)()sto de Renda e Contribuicdo Social sobre o -50.540 27 -20.703 09 652
Lucro Liguido do periodo 210.545 9,5 172.284 79 -18,2

Fonte: Elaborado pelos autores (2019) com base em dados coletados no site Bovespa (2019).

A companhia Gol, em seu relatério do exercicio de 2018, alertava que a inclusdo dos
arrendamentos operacionais no balanco acarretaria alteracdo na margem operacional devido a
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substituicdo das despesas de arrendamento por despesas com depreciacdo, e que seu resultado
financeiro seria impactado pelo aumento das despesas com juros. Na Tabela 6 é possivel observar
que o lucro operacional da empresa melhorou, variando em 19,5%, ja o resultado financeiro foi
piorado pelo aumento das despesas variando em 47,6%. O lucro liquido que era R$
220.800.000,00, passou para 215.600.000,00, tendo um decréscimo de 2,4%.

Tabela 6. Demonstracdo do Resultado da Companhia Gol

Gol
Skl 31/12/2018 AV% |, SH122018 el Anoe
(reapresentado)

Receita Liquida 2.964.300 100,0 2.964.300 100,0 0,0
Custos e despesas operacionais -2.460.000 -83,0 -2.361.400 -79,7 -4,0
Lucro Operacional 504.300 17,0 602.800 20,3 19,5
Resultado Financeiro -217.900 -7.4 -321.600 -10,8 47,6
IS_(;JCC};? antes do imposto de renda e da contribuicéo 286.400 9.7 281.200 95 18
:_nl]gfosto de Renda e Contribuicdo Social sobre o -65.600 2.2 -65.600 2.2 0.0
Lucro Liquido do periodo 220.800 7,4 215.600 7,3 -2,4

Fonte: Elaborado pelos autores (2019) com base em dados coletados no site da companhia Gol (2019).

No caso da companhia Raia Drogasil, pode-se observar, conforme Tabela 7, que os efeitos
da norma ocasionaram um impacto no lucro liquido da empresa, causando uma diminuicao deste
lucro em torno de 9,7%. O lucro liquido que representava uma margem de 3,5% da receita
liquida, passou a representar uma margem de 3,2% quando foi considerado os efeitos da IFRS 16.
Um dos principais fatores para este decréscimo foi a evolu¢do do resultado financeiro, este que ja
estava negativo em R$ 16.138.000,00, ficou ainda pior sofrendo uma variacao de 152,7%.

Segundo a Raia Drogasil (2019), o efeito no lucro liquido de forma negativa é temporal, e
deve-se ao fato de que as despesas financeiras no inicio do contrato sdo maiores, porém estas
decrescem a medida que vai chegando o prazo final do contrato.

Tabela 7. Demonstracdo do Resultado da Companhia Raia Drogasil

Raia Drogasil
Em MIL 31/03/2018 AV% SO AV% AH%
(Reapresentado)

Receita Liquida 3.433.578 100,0 3.433.578 100,0 0,0
Custo de Servigos prestados -2.406.819 -70,1 -2.406.819 -70,1 0,0
Lucro Bruto 1.026.758 29,9 1.026.758 29,9 0,0
Despesas Operacionais -850.611 -24,8 -843.807 -24,6 -0,8
Lucro Operacional 176.147 51 182.951 5,3 3.9
Resultado Financeiro -16.138 -0,5 -40.777 1,2 152,7
Lucro antes do imposto de renda e da contribuicao social 160.009 4,7 142.174 41 -111
Imposto de Renda e Contribui¢do Social sobre o Lucro -38.722  -11 -32.657 -1,0 -157
Lucro Liquido do periodo 121.288 3,5 109.517 32 -97

Fonte: Elaborado pelos autores (2019) com base em dados coletados no site da Raia Drogasil (2019).

Baseando-se nos impactos ocasionados nos balangos patrimoniais das entidades e nas suas
demonstracdes dos resultados, a Tabela 8 traz os valores dos seguintes indices das empresas:
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Endividamento, Imobilizacdo do Patriménio Liquido, Retorno sobre o Ativo (ROA) e Retorno
sobre o Patrimdnio Liquido (ROE). Para estes, foram considerados os dados do primeiro
trimestre de 2018, publicados de acordo com o IAS 17, e os dados reapresentados, no padréo
IFRS 16. Cabe ressaltar, que os dados dos balangos patrimoniais utilizados foram os anuais, uma
vez que, as empresas so reapresentaram estes dados referentes ao final do exercicio de 2018.

O objetivo foi verificar a variacdo desses indicadores, e tais podem ser observados na
Tabela 8. Porém, por motivo da Companhia Gol ndo reapresentar seu Balan¢o Patrimonial, e a
Magazine Luiza, ndo reapresentar sua Demonstracdo do Resultado do Exercicio e o Balanco
Patrimonial, de modo comparativo no primeiro trimestre de 2019, com os efeitos da IFRS 16, ndo
foi possivel verificar os impactos da IFRS 16 em seus indicadores, portanto, os indices destas
empresas estdo calculados apenas considerando os dados baseados no IAS 17.

Tabela 8. Indicadores Financeiros das companhias

Imobilizacdo | Imobilizagéo ROA
Endividamento | Endividamento do do (IAS ROA | ROE | ROE
Companhias (IAS 17) (IFRS 16) Patriménio | Patriménio 17) (IFRS | (IAS | (IFRS
% % Liquido Liquido Y 16) % |17) % | 16) %
(1IAS17) % | (IFRS16) % | °
Azul 117,14 -1969,72* 136,10 -1397,06* 250 2,84 7,02 15,39
Gol -163,27* -163,27* -102,03* -102,03* 495 4,95 -582* -582*
Magazine Luiza 19,80 19,80 72,15 72,15 3,25 3,25 6,74 6,74
Raia Drogasil 23,85 124,85 77,78 176,66 255 212 358 3,25

Nota.*Indicadores enviesados, por motivos de as entidades apresentarem patriménio liquido negativo, ou seja, um
passivo a descoberto, por motivos de terem obrigacfes com terceiros em um total que supera o valor do seu ativo
total. Fonte: Elaborado pelos autores (2019).

A capitalizacdo dos arrendamentos operacionais acarretou impactos no indicador de
endividamento das empresas Azul e Raia Drogasil. Porém, devido ao patriménio liquido da
companhia Azul ficar negativo apds o reconhecimento dos efeitos da IFRS 16, enviesou o
indicador. No caso da Raia Drogasil, este indicador variou significativamente, a empresa que
possuia um endividamento com capitais de terceiros o equivalente a 23,85% do seu patriménio
liquido, teve este indice aumentado para 124,85%. Tal variacdo ocorreu em fun¢do do aumento
do capital de terceiros em detrimento do capital proprio no balango patrimonial da companhia.

Comparando os dados da Tabela 8, em relagdo ao indice de imobilizagdo do patrimonio
liguido, a companhia Azul que ja apresentava, anteriormente a aplicacdo da IFRS 16, um
investimento em ativo fixo maior que o valor do seu patriménio liquido, teve seu indicador
piorado. A companhia Raia Drogasil, que apresentava uma percentagem de seu patriménio
liquido investido em ativos fixos correspondentes a 77,78%, passou a apresentar uma
percentagem de 176,66% de investimento em ativos fixos em relacdo ao patriménio liquido.

Ja 0 ROA e 0 ROE da companhia AZUL aumentaram, ndo corroborando com o0s alguns
estudos anteriores (Exemplos: Barbosa et al. (2011); Batista e Formigoni (2013)). Contudo, o
ROA e o ROE da Raia Drogasil decresceu, de forma que, corroborou com tais estudos. A
divergéncia com os resultados obtidos por estes indicadores entre a companhia Azul e Raia
Drogasil, pode ser explicado, que no caso da Azul, a variacdo do lucro operacional, numerador do
calculo do ROA, aumentou em 35,3%, considerando o padrdo IFRS 16, e o seu ativo total, base
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para calculo deste indicador variou em 35,5%, que foi diluido ao calcular a média deste com o
ativo total do periodo anterior. J& a Raia Drogasil, teve seu lucro operacional aumentado em
apenas 3,9%, e o0 seu ativo acresceu em 33,9%, ocasionando a diminuicao deste indicador.

O ROE da companhia Raia DROGASIL foi piorado, o que corrobora com os estudos
citados no paragrafo anterior. Ressalta-se que, o indicador ROE da companhia Azul aumentou,
mas isso ndo significa que a empresa passou a apresentar um maior retorno sobre o seu
patrimonio liquido, uma vez que o seu lucro liquido decresceu, e o seu patriménio liquido ficou
negativo apds o reconhecimento dos efeitos da IFRS 16, o que impactou o calculo. Como este
indicador foi obtido pela média do Patrimonio liquido, devido a um dos periodos ter apresentado
o0 patriménio liquido negativo ao invés de somar a média, diminuiu, 0 que pode ocasionar uma
interpretacdo enganosa. O ROE da companhia Azul aumentou, aparentemente representando uma
melhora nos resultados da companhia, mas na realidade, tais resultados pioraram.

5 Consideracoes Finais

O presente trabalho teve como objetivo analisar as alteragdes trazidas pela IFRS 16 e suas
possiveis influéncias nas informacdes financeiras republicadas no primeiro trimestre de 2019,
referentes ao exercicio de 2018, das empresas do setor aéreo, Gol e Azul, e do setor de varejo,
Magazine Luiza e Raia Drogasil. Para a selecdo da amostragem foi levado em consideracéo o uso
comum de arrendamentos mercantis operacionais realizados por estas empresas.

Por motivo de nem todas as companhias analisadas reapresentarem 0S seus
demonstrativos com os efeitos da IFRS 16, o objetivo principal deste trabalho foi limitado,
inviabilizando a avaliagcdo dos dados das companhias que ndo foram reapresentados, tendo em
vista que, para a verificacdo dos impactos foram utilizados os resultados reapresentados no
primeiro trimestre de 2019, referente aos periodos de 2018.

Levando em consideracdo os dados reapresentados pelas companhias Azul e Raia
Drogasil, foi possivel reafirmar estudos empiricos que ja simulavam os impactos que a
capitalizacdo dos arrendamentos operacionais ocasionaria aos balancos patrimoniais . Os valores
totais dos balangos das companhias foram acrescidos pelo reconhecimento dos novos ativos de
direito de uso e dos novos passivos de arrendamentos.

O lucro liquido das companhias Azul, Gol e Raia Drogasil também foi impactado em
decorréncia da substituicdo das despesas de arrendamentos pelas despesas de depreciacdo e
despesas financeiras referentes aos contratos de arrendamento. Tal substituicdo ocasionou o
aumento do lucro operacional, porém, devido ao aumento das despesas financeiras o resultado
financeiro foi piorado, ocasionando o decréscimo do lucro liquido do periodo.

Consequentemente, os indicadores baseados nessas informacgdes sofreram alteraces. O
endividamento e o indice de imobilizacdo do patrimonio liquido das companhias Azul e Raia
Drogasil aumentaram. O ROE e o ROA da Raia Drogasil decresceu, porém o da Azul aumentou,
e tal divergéncia pode ser explicada pela forma como o indicador foi calculado, nédo significando
gue a companhia Azul obteve melhorias nos resultados, pelo contrario, os resultados da
companhia Azul foram os mais impactados negativamente.

Os resultados deste trabalho reafirmam estudos empiricos sobre os impactos que a IFRS
16 ocasionaria nas informacbes financeiras das entidades arrendatarias, como também
demonstram que o antigo IAS 17 ndo possibilitava a representacdo fidedigna da posicéo
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econbmica das entidades arrendatarias, facilitando a omissdo de uma grande quantidade de
obrigagBes das entidades. Tais resultados sdo bastante importantes para que 0s usuarios das
informacdes contabeis compreendam, ao tomar decisdes, que as alteracdes nas informacoes
financeiras das entidades no primeiro trimestre de 2019, podem ter como principal causa as
alteracdes trazidas pela IFRS 16.

Por fim, ressalta-se que as conclusdes deste trabalho limitam-se a amostra escolhida, ao
periodo analisado, taxas de juros implicitos nos contratos, dados disponibilizados pelas empresas,
prazo e montante em valores monetarios dos contratos das empresas, podendo assim, 0s impactos
variarem de acordo com as variaveis pertinentes as praticas e contratos de arrendamentos
mercantis das empresas. Destaca-se, conforme afirmado pela Raia Drogasil em suas notas
explicativas de 2018, que o impacto relevante no lucro liquido é temporal, pois as despesas
financeiras tendem a decrescer a medida que os contratos se aproximam de sua maturacao.
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