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RESUMO: Este estudo busca avaliar o impacto
das mudancas no tratamento do arrendamento
mercantil operacional, aplicando os indices
econOmicos e financeiros nas demonstracdes
contabeis das empresas de aviagéo civil entre os
anos 2010 a 2014. Tais mudancas séo oriundas
da proposta conjunta entre o International
Accounting Standards Board e o Financial
Accounting Standards Board, que, depois de
bastante discussao, aprovaram e publicaram
a norma internacional IFRS 16, alterando a
norma IAS 17, referente as operagcbes de
arrendamento mercantil. Para tanto, através
de um estudo descritivo, com delineamento
bibliografico e documental, utilizando-se de
abordagem qualitativa na interpretacdo dos
dados, foram realizados alguns ajustes na
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contabilizacdo das operacgdes de arrendamento
mercantil operacional, incluindo-os no balanco
patrimonial, e outros ajustes de acordo com a
IFRS 16. Os resultados da pesquisa mostraram
que o maior impacto foi na estrutura de capital,
influenciando os indices de endividamento,
aumentando-os, e nos indices de rentabilidade,
sobretudo, na rentabilidade do capital proprio.
Os indices de
pequenas variagdes. No geral, houve um ligeiro

lucratividade apresentaram

aumento nas margens operacionais e reducdes
nas margens liquidas. Ja os indices de liquidez
foram impactados negativamente, mas de
forma pouco significativa. Desta forma, conclui-
se que o

de arrendamento

reconhecimento das operacdes
mercantil  operacional
nas empresas de aviagdo civil impacta os
indicadores utilizados pelos usuarios das
informacdes contabeis.

PALAVRAS-CHAVE: Arrendamento Mercantil.

Normas Internacionais. IFRS 16.

ABSTRACT: This paper goal is to evaluate
the impact of changes in the treatment of
operational leasing by applying the economic
and financial ratios in the financial statements of
the civil aviation companies from 2010 to 2014.
Such changes come from the joint proposal
between the International Accounting Standards
Board and the Financial Accounting Standards
Board, which, after much discussion, approved
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and published the international standard IFRS 16, amending the standard IAS 17,
referring to leasing operations. For this purpose, through a descriptive study, with a
bibliographical and archive design, using a qualitative approach in data interpretation,
some adjustments were made in the accounting of operating lease operations,
including them in the balance sheet, and other adjustments in accordance with IFRS
16. The research results showed that the greatest impact was on the capital structure,
influencing debt ratios, increasing them, and on profitability ratios, above all, on the
return on equity. The profitability numbers presented small variations. Overall, there
was a slight increase in operating margins and reductions in net margins. Liquidity were
negatively impacted, but not significantly. Thus, it is concluded that the recognition of
operational leasing operations in civil aviation companies impacts the indicators used
by stakeholders.

KEYWORDS: Leasing. International Standards. IFRS 16.

11 INTRODUCAO

Ao se adequar as normas internacionais de contabilidade, as empresas brasileiras
tiveram que se adaptar as mudancas propostas pelo Comité de Pronunciamentos
Contabeis. Tais alteracbes impactaram no resultado das entidades e, na sua grande
maioria, trouxeram beneficios para os usuarios das informacdes contabeis.

Assim, como alternativa pela busca na reducao de custos, a tendéncia de muitas
empresas é reduzir o ativo imobilizado. Nesse caso, o ativo imobilizado é um item que
muitas vezes é visto pelos diretores das empresas como peca principal para alcancar
essa reducdo. Em geral, as empresas fabris possuem uma quantidade maior de ativos
imobilizados do que empresas de outros setores, mas isso ndo diminui a importancia
desses itens nessas empresas. Por essa importancia, esse item da empresa tem um
tratamento especial para a contabilidade.

Nesse contexto, observando este cenario, as sociedades enxergam o
arrendamento mercantil (em inglés, conhecido como leasing) como uma forma mais
rentavel para obterem os seus ativos, pois essa transacao diminui consideravelmente
0s custos a curto e longo prazo. O arrendamento mercantil pode ser entendido como
uma forma de financiamento em longo prazo na qual uma sociedade obtém um ativo,
pagando um valor fixo em determinado prazo, podendo ou néo adquirir o bem ao final
do contrato.

O arrendamento mercantil pode ser classificado como financeiro ou operacional,
dependendo de suas caracteristicas, sendo essa classificagdo feita no inicio do
contrato. O arrendamento mercantil financeiro € aquele em que a empresa arrendataria
adquire todos os riscos e beneficios do bem e de sua operacao, podendo adquiri-lo ao
fim do contrato. J& sua forma operacional, segundo Stickney (2009, p.476), nada mais
€ do que uma locacéo em que o arrendador, ao final do contrato, pode arrendar o bem
para outra empresa, sendo todos os riscos e beneficios assumidos pelo arrendador.
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No Brasil, antes da conversao as normas internacionais, as duas formas de
arrendamento mercantil eram tratadas como uma locagao comum, contabilizando-se
umadespesa e uma saida de caixa a cada pagamento do arrendamento. Adiferenciacéo
era feita, em alguns casos, nas notas explicativas, dificultando, assim, a identificacao
da existéncia do arrendamento através do balanco patrimonial. A partir de 2007, com
a adocao das normas brasileiras de contabilidade ao padréo internacional, a distingéo
do arrendamento mercantil entre financeiro ou operacional passou a ser mais clara,
pois passou a utilizar-se a norma internacional de contabilidade IAS 17 — Leases,
traduzida ao portugués através do CPC 06 — Operacdes de Arrendamento Mercantil.

Tal norma tem como principal mudanga a diferenciacdo entre o tratamento
contabil do arrendamento mercantil financeiro do arrendamento do tipo operacional.
O bem arrendado através de um contrato do tipo financeiro deve ser considerado
como um imobilizado, tendo como contrapartida um passivo da arrendataria. Ja o bem
arrendado por um contrato do tipo operacional continuou sendo tratado como uma
simples locacgao, isto €, uma saida no caixa e uma despesa de locacao no resultado
da entidade.

Entendendo que os padrdes atuais de contabilizacdo do arrendamento mercantil
nao atendem as necessidades atuais dos usuarios das informacdes contabeis, o
Internacional Accounting Standards Board (IASB) e o Financial Accounting Standards
Board (FASB), desde 2009, vieram trabalhando, em conjunto, com a finalidade de
produzir nova norma internacional. Assim, em janeiro de 2016, foi publicada a norma
IFRS 16, com previsédo de entrada em vigor em janeiro de 2019.

O intuito de tal mudanca é para que, principalmente, as empresas arrendatarias
passem a registrar nas demonstracdes contabeis todos os contratos de arrendamento
mercantil (desde que tenha um ativo identificado com direito de obter substancialmente
todos os beneficios econémicos do uso do ativo durante todo o periodo de uso). A
nova forma de contabilizagdo é importante para melhorar a comparabilidade entre as
empresas e melhorar a qualidade informacional das demonstra¢des contabeis. A ndo
insercao desse contrato de arrendamento nas demonstracées das empresas pode
passar para 0s usuarios uma situacao patrimonial e financeira diferente da realidade
da empresa. Como exemplo, tem-se que o grau de endividamento da entidade, quando
visto a partir de seus relatérios contabeis, pode ser menor do que seu endividamento
real.

Entendendo que diversos setores podem ser afetados com a IFRS 16, para o
trabalho em questéo foi escolhido o setor de transporte aéreo, pois € um setor em que
as empresas buscam a operagao de arrendamento como uma das principais formas
de financiamento. Nesse sentido, diante do que foi exposto, o presente trabalho
busca responder a seguinte questao: Quais impactos poderao ser verificados nos
indicadores econdémicos e financeiros das empresas de aviacao civil com a
implantacao da norma internacional IFRS 16?
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2 | FUNDAMENTACAO TEORICA

O arrendamento mercantil existe como uma forma mais rentavel de adquirir bens
para a produc&o. Ao arrendar um bem, no lugar de adquiri-lo, a entidade libera o
capital que seria utilizado na compra do ativo para outro investimento. Para Stickney
(2009, p. 501), o arrendamento mercantil € uma forma em que a empresa obtém um
financiamento que n&o integra seu balanco patrimonial. Ogasavara (1981, p. 278)
explica que a operacao é uma forma de se adquirir um bem através de um contrato,
por prazo determinado, no qual a entidade pode exercer a op¢cao de adquirir o bem em
definitivo. Para Ribeiro, Reis e Pinheiro (2014, p. 3) o arrendamento é uma operacao
de crédito muito atrativa, pois possui beneficios de curto prazo, isto €, néo é necessario
um desembolso imediato para a obtengao de um item patrimonial, além de vantagens
operacionais e fiscais que aumentam sua atratividade.

De acordo com a NBC TG 06, norma brasileira de contabilidade que trata das
operacdes de arrendamento mercantil, arrendamento mercantil € um acordo pelo
qual o arrendador transmite ao arrendatario o direito de usar um ativo por um periodo
acordado, em troca de um ou uma serie de pagamentos. Também de acordo com o
NBC TG 06, arrendador é a parte que fornece o bem, normalmente € um banco ou
empresa especializada em operacgdes de alugueis ou financiamento, e arrendatario é
quem adquire o bem por um prazo predeterminado e que paga um ou uma série de
pagamentos para utilizar o bem.

A mensuracdo do arrendamento mercantil por parte da arrendatéria sofreu
mudancas desde a convergéncia das praticas contabeis ao padréo internacional. Antes
da Lei 11.638/07, que alterou em alguns pontos a Lei 6.404/76, qualquer arrendamento
era tratado fora do balango patrimonial da entidade, evidenciado como despesa na
entidade arrendataria, conforme o vencimento das respectivas prestacoes. A partir do
momento em que foi aderida a convergéncia as normas internacionais, parte dessa
forma de contabilizacdo da operacao se alterou. O arrendamento do tipo financeiro
passou a ser evidenciado no balango patrimonial, seguindo a pratica ja realizada em
diversos paises.

Outro aspecto que pode aumentar o entendimento sobre o motivo das provaveis
alteracGes nas normas de arrendamento mercantil € o conceito de primazia da esséncia
sobre a forma. Assim, Marion (2009, p. 51) diz que a esséncia de qualquer transacéo
deve se sobrepor a sua forma. No caso dos arrendamentos, sua classificacéo deve ser
atendida de acordo com a sua esséncia, nao de acordo com o contrato preestabelecido.

Porém, por diversos motivos, o arrendamento nao é tratado dessa maneira. O
principal se da pela forma que se iniciou o tratamento da modalidade no Brasil, pelo fato
dos critérios contabeis aplicaveis ao arrendamento serem disciplinados pela legislacao
fiscal, que entende que a operagao ndo passa de um acordo contratual entre as duas
partes. De uma forma geral, a operagcdo possuia um aspecto mais comercial, tendo
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como principal motivo a facilidade de fiscalizag@o por parte dos entes fiscais, isto é, a
facilidade de fiscalizar apenas um grupo (arrendadores) é maior do que fiscalizar um
grande numero de empresas de diversos setores (arrendatarios).

Desde quando passou a ser praticado no Brasil, 0 arrendamento mercantil era
separado por duas formas distintas. Para Ogasavara (1981, p. 286), a segregacao
do arrendamento € de acordo com o seu prazo. O arrendamento de curto prazo era
classificado como operacional, por se mostrar como uma transacdo momentanea,
sem o objetivo de adquirir o bem. Enquanto o arrendamento do tipo financeiro era
considerado como de longo prazo, por ser uma operag¢ao duradoura em que existia a
possibilidade eminente de adquirir o bem.

A IAS 17, no seu item 18 (2011, p. 06), 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 tecnologica, os gastos com
possiveis reparos do bem, entre outras situacdes, sdo considerados como possiveis
riscos provenientes da obtencéo de um ativo.

De acordo com Ribeiro, Reis e Pinheiro (2014, p. 88), dificilmente o arrendatario
deixa de adquirir 0 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 s&o contratos com clausulas que fazem com que o
arrendatario cumpra o que foi acordado durante todo o periodo do mesmo.

As classificagcdes do arrendamento mercantil de acordo com o CPC 06 baseiam-
se na extensao dos riscos e beneficios provenientes da operagao. Portanto, quando tais
riscos e beneficios ficam sob responsabilidade da empresa arrendadora, a operagao €
classificada como operacional. Casos que diferem a premissa basica do arrendamento
financeiro sdo os que se referem a ativos com vida util indefinida. Assim, de acordo
com ludicibus et al. (2013, p. 88), casos que nao tem a incidéncia de depreciagao,
como terrenos, por exemplo, sdo classificados como operacional, a nao ser que o item
seja adquirido pela entidade ao final do contrato.

No arrendamento do tipo financeiro, a empresa arrendataria tem a possibilidade
de adquirir o bem ao término do contrato. Para isso, o valor que sera pago ja é
previamente calculado no contrato de arrendamento. Normalmente, o valor é calculado
usando um percentual sobre o valor de aquisicao do bem. No geral, deve ser um valor
menor que o valor justo do bem.

Chiumento (2007, p. 22) destaca que o valor residual garantido (VRG) é o
diferencial da operacéo de arrendamento financeiro, pois a alternativa de adquirir o bem
por um valor bem menor do que seu valor justo é compensatério. Complementando,
o autor ainda diz que o valor do bem € a soma das contrapresta¢des a pagar mais o
VRG.

Segundo ludicbus et al. (2013, p. 108), para que a classificacdo da forma de
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arrendamento mercantil seja feita da maneira correta, a forma contratual da operacéao
ndao pode se sobrepor sobre sua esséncia de fato. A exemplo, no caso de um
arrendamento contratado como operacional, mas em que a arrendataria tem como
intencao principal usar o ativo como propriedade para investimento, o arrendamento
deve ser classificado como financeiro. Portanto, considerando a importancia da
esséncia sobre a forma, o IASB, em conjunto com o FASB, elaborou, em 2010, um
documento de representacéo internacional, o Exposure Draft, com a inten¢do principal
de unificar a mensuracgéo contabil de ambas as formas de arrendamento.

Diante do contexto, segundo o CPC 06, 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 €, o direito do uso do bem é classificado no
ativo, circulante ou néo 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.

Quando for utilizado o valor presente dos pagamentos minimos do bem, o
pronunciamento CPC 06 (2011, p. 9) diz que se deve utilizar a taxa de juros implicita,
taxa calculada através dos valores a pagar e do tempo do arrendamento. Caso
nédo seja identificada, utiliza-se a taxa incremental de financiamento, que também &
conhecida como taxa interna de retorno (TIR). Custos indiretos iniciais e que séo de
responsabilidade do contratante devem ser adicionados ao valor do bem. Os encargos
financeiros devem ser reconhecidos conforme o regime de competéncia. Os mesmos
serao contas redutoras do passivo, tratado como juros a transcorrer, tendo como débito
a conta de despesa relacionada aos juros.

2.1 Mudancas propostas pelo IASB e FASB

A mudanca na contabilizagdo e mensuragédo dos contratos de arrendamento fez
com que o International Accounting Standard Committe (IASC), em conjunto com os
paises do G4, publicasse um estudo para tratar de um novo modelo, denominado
Accounting for Leases: A New Approach, com o intuito de demonstrar a importancia
da operacéao de arrendamento e os pontos negativos da mensuracéo contabil utilizada
pelas entidades. Segundo Martins et al (2013, p. 25), através desse documento pode-
se chegar ao entendimento que a maior deficiéncia das normas existentes sobre
arrendamento era a falta de reconhecimento dos ativos e passivos resultantes da
operacao de arrendamento mercantil operacional.

A partir de 2006, o IASB se uniu ao FASB, com o intuito de colocar em pratica
os resultados do estudo feito pelo IASC. Ao seguir os procedimentos para que fosse
possivel a alteracéo da IAS 17 — Leases, o IASB emitiu no ano de 2009 o discussion
papers, contendo a proposta inicial de alteracdo da norma, denominado Leases
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Preliminary Views. A partir da criacdo desse documento, o IASB e o FASB repassaram
aos interessados no assunto o projeto de alteracdao da norma, com o intuito de receber
comentarios sobre o0 assunto e visando definir o seu documento final sobre a proposta
de alteragao.

Concluidas todas as partes importantes para que a proposta pudesse ser definida,
os 6rgaos IASB e FASB colocaram em pratica o Exposure Draft (ED — Leases 2010/09),
documento que trata das principais propostas de alteragdo na norma vigente sobre
arrendamento. Este documento contém as duvidas das partes interessadas sobre o
assunto, o parecer das entidades reguladoras IASB e FASB e define como principal
objetivo do documento o de estabelecer principios e regras para que os envolvidos
em um contrato de arrendamento possam mensurar e divulgar as informacgdes sobre
o contrato de uma forma em que os usuarios de suas informacdes contabeis possam
compreender e confiar nas mesmas. ApéOs a divulgagcao do documento, os 6rgéos
responsaveis realizaram eventos para expor as propostas de alteracdo da norma para
os interessados.

Apartir de criticas dos usuarios, Jennings (2013, p. 50) publicou o artigo Amortized
Cost for Operation Lease Assets, no qual realiza uma pesquisa recomendada pelo
IASB a respeito da forma de depreciacdao dos bens arrendados. A recomendacgao é
que a depreciacao seja feita de forma linear, diferente do método usual dos norte-
americanos, que é o de depreciacdo a valor presente. A pesquisa foi realizada através
dos inumeros comentarios feitos pelos interessados e de uma andlise pratica e
comparativa entre os dois métodos. Jennings (2013, p. 53) chega a conclusao que,
ao realizar a depreciacéo de forma linear, as informacdes financeiras, em especial, 0
lucro liquido, sédo muito afetadas, prejudicando a anélise do usuario externo. Portanto,
a atual forma de depreciar os bens arrendados é a melhor forma para que o usuario
possa fazer uma analise confiavel da entidade.

Em 2013, IASB e FASB acharam necessario realizar uma revisao do ED/2010/9.
Tal alteracéao foi considerada a partir dos inumeros comentarios recebidos a respeito do
documento e ap0s a realizagdo de uma pesquisa sobre a operacado de arrendamento
mercantil. Essa pesquisa foi transformada no relatorio Snapshot: Leases, com o intuito
de demonstrar a importancia do arrendamento mercantil para diferentes entidades.
De acordo com Batista e Formigoni (2013, p. 27), o relatério mostrou que, no ano de
2011, o valor de contratos de arrendamentos no mundo era de US$ 800 bilhdes de
dolares e que, segundo a Securities and Exchange Commission (SEC), em 2005,
existia um montante de aproximadamente US$ 1,25 trilhGes de doélares de contratos
de arrendamento fora do balango patrimonial. Outra informacgéo relevante do relatério
€ que os usuarios externos ajustam as demonstragcdes manualmente com o intuito de
evidenciar o valor do arrendamento operacional para obter resultados mais préximos
da real situacdo da empresa pesquisada. Porém, segundo os autores, esses ajustes
normalmente sdo incompletos, resultando na necessidade de relatérios com mais
qualidade e maior comparabilidade.

A Gestao Estratégica da Administracdo 4 Capitulo 15 248



Nesse sentido, com as discussbes, o ED/2010/9 foi alterado para um novo
documento, 0 ED/2013/6. Segundo Batista e Formigoni (2013, p. 27),0 ED/2013/6 define
gue o reconhecimento da despesa referente ao arrendamento, nas demonstracées
da arrendatéria, deve ter uma abordagem baseada no montante consumido do bem
arrendado. Esse montante consumido vai variar dependendo da natureza do ativo.
Ativos como equipamentos e veiculos tendem a ser depreciados conforme o tempo,
diferente de terrenos e imoveis, em que seu consumo nao € relevante, ja que possuem
uma longa vida util.

Dessa forma, o ED/2013/6 havia separado os bens arrendados em dois tipos:
tipo A, que sdo os equipamentos, automoveis e aeronaves, e tipo B, que sado as
propriedades em geral. A orientacdo do documento era de que as despesas referentes
aos arrendamentos do tipo Adeveriam ser segregadas em operacional, correspondente
ao valor da parcela principal, e financeira, correspondente ao valor dos juros embutidos
nas prestagdes do arrendamento. Ja o valor referente a despesa do arrendamento do
tipo B deveria ser representado em uma conta de despesa operacional, correspondente
ao valor integral da prestacéo paga.

Contudo, as discussbes sobre as mudancas das regras continuaram em 2013
e foram prolongadas até o final de 2015, com diversos debates e reunibes que
culminaram na publicacéo da IFRS 16, em janeiro de 2016, com novas mudancas
para a contabilizacdo do arrendamento mercantil.

Nesse sentido, diferentemente do que havia sido proposto no documento anterior,
a IFRS 16 propde a contabilidade de todos os arrendamentos mercantis. Assim, de
acordo com Souza (2017, p. 1), para os arrendadores serdo poucas as mudancgas,
mas para as arrendatarias as mudancas sao significativas. Segundo a mesma autora,
a IFRS 16 eliminou o modelo de duas classificagcdes, isto €, com a nova norma todos
0s contratos de arrendamento deveréao ser tratados de forma semelhante ao atual
arrendamento financeiro. Com isso, o impacto principal sera um aumento no ativo nao
circulante pelo reconhecimento do direito de uso do ativo arrendado, e a contrapartida
serd um aumento no passivo circulante ou no passivo nao circulante. Além disso,
as empresas deverdao reconhecer a depreciacao do ativo e a despesa financeira do
passivo no lugar da despesa operacional do arrendamento.

No entanto, é importante esclarecer que o reconhecimento do arrendamento
mercantil divulgado pela nova norma apresentara aspectos subjetivos e esse sera
o grande desafio para manter o registro de forma padronizada de modo que as
demonstra¢des tenham comparabilidade. Embora a padronizac&o nao seja sinbnimo de
qualidade informacional, isso facilitaria a vida dos analistas e usuérios da informacéao.

2.2 Indicadores economicos e financeiros

Foram utilizados alguns indicadores na pesquisa com o intuito de demonstrar as
alteracdes financeiras no patriménio das empresas de transporte aéreo. Para facilitar
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o entendimento, os indicadores foram segregados conforme sua caracteristica, isto

€, foram utilizados indicadores de liquidez, lucratividade, rentabilidade e estrutura de

capital, conforme o Quadro 1.

dividas a curto prazo

Indicadores Formulas Definicao/conceito
Os indicadores de liquidez sao indicadores que medem a
Liquidez: liquidez da empresa, isto é, sua capacidade de liquidar suas

Liquidez Corrente (LC)

Ativo Circulante /
Passivo Circulante

Mede a capacidade pagamento de
curto prazo

Liquidez Geral (LG)

(Ativo Circulante +
ARLP)/ (Passivo
Circulante +
Passivo nao
Circulante)

Mede a capacidade pagamento de
médio e longo prazo

Lucratividade:

Evidenciam a visdo da empresa através dos seus resultados

Margem Ebit (MEbit)

Ebit / Receita
Liquida

Mede a relacdo entre o resultado
genuinamente operacional (Ebit) e a
receita liquida

Margem Liquida (M.L.)

Lucro Liquido /
Receita Liquida

Mede a relacdo entre o resultado
liquido e a receita liquida

Rentabilidade:

A principal funcéo dos indicadores de rentabilidade é medir o
retorno da empresa sobre os ativos e/ou capitais investidos

(ROI)

Retorno sobre Investimento

Ebit / Ativo
operacional

Mede retorno operacional

Retorno sobre o PL (ROE)

Lucro liquido /

Patriménio Liquido

Mede o retorno do capital préprio
investido

Estrutura de Capital:

Tém como principal

finalidade demonstrar a estrutura de

endividamento da empresa

(CTT)

Capitais de Terceiro e Total

Capitais de
Terceiros /
(Capitais de
Terceiros +
Capitais Proprios)

Mede a relacédo entre os capitais de
terceiros e total de capital

Passivo Circulante)

Capitais de Terceiro e Proprio C_apltals de_ .| Mede arelagéo dos capitais de terceiros
(CTP) Terceiros / Capitais | o capital proprio
Proprios
Passivo Néao
Perfil de Endividamento de Clrcglantej Mede o perfil de endividamento de
(Passivo Nao
Longo Prazo (PELP) : longo prazo
Circulante +

Imobilizagdo do PL (Imob)

Imobilizado /
Patrimédnio Liquido

Mede a imobilizagdo do ativo em
relagcéo ao capital proprio

Quadro 1. Sinteses dos indicadores econdmico-financeiros.

Fonte: Elaboracédo proépria a partir de Marques et al. (2015), Martins et al. (2014), Padoveze, et al. (2010), Damodaran (1997)
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31 METODO DE PESQUISA

Abordados os conceitos relacionados ao tema escolhido e identificadas as razdes
pelos 6rgaos internacionais para a alteragcao da norma vigente sobre as operacées de
arrendamento, passa-se a elucidar os métodos utilizados no estudo. Neste capitulo,
também, é explicada a selecdo das empresas, identificando os critérios observados
na pesquisa.

Este trabalho utiliza a abordagem qualitativa para interpretagao dos dados
coletados. Do ponto de vista dos objetivos, o trabalho é descritivo, pois visa determinar
os impactos de uma possivel alteragcdao nas normas referentes aos arrendamentos do
tipo operacional, dependendo, para isso, de um levantamento de informacdes. Para
Silva e Menezes (2005 p. 21), a pesquisa do tipo descritiva € a que procura descrever
caracteristicas de uma determinada populagcdo ou estabelecimento de relagbes entre
variaveis. Quanto ao delineamento, para a realizagédo deste trabalho, foram utilizados os
procedimentos com dados coletados por meio de pesquisa bibliografica e documental.
Para a elaboracédo do problema e toda a parte inicial da pesquisa, valeu-se de uma
intensa busca por materiais que foram publicados através de livros, revistas, artigos e
monografias, os quais receberam um tratamento analitico. Ja a pesquisa documental
foi utilizada para o recolhimento dos dados necessarios para a obtenc&o do resultado.
Através da péagina da internet da CVM, BM&FBOVESPA e dos sites das empresas
analisadas, foram retirados os demonstrativos contabeis, notas explicativas, dentre
outras informacgdes relevantes sobre as empresas pesquisadas.

Para este estudo foi escolhido o segmento de aviacéo civil, sobretudo, pelo fato
de que as empresas desse setor sao as que mais utilizam o arrendamento como forma
de financiamento e capitalizacdo. Ap6s a escolha do segmento para se realizar a
pesquisa, foi feito um levantamento para verificar todas as empresas existentes nesse
setor. Através de uma relacédo da ANAC, atualizada em setembro de 2014, detectou-
se 40 empresas cadastradas, sendo desse grupo descartadas 29 companhias que
estavam inoperantes e/ou em recuperacao judicial. Restaram, ent&do, 11 empresas em
operacgao para serem analisadas, tais quais: ABSA Aerolinhas Brasileiras S/A, América
do Sul Linhas Aéreas, Azul Linhas Aéreas Brasileiras S/A, MAP Transportes Aéreos,
Passaredo, Rio Linhas Aéreas, Sete Linhas Aéreas, TAM Linhas Aéreas, Total Linhas
Aéreas, TRIP Linhas aéreas e, por fim, VRG-Gol Linhas Aéreas Inteligentes.

Apos a definicdo das empresas a serem analisadas, foram realizadas buscas por
informacgdes contabeis nas paginas de internet das empresas, em sites confiaveis e
em revistas especializadas. Apds as buscas, foi constado a dificuldade de encontrar as
informacgdes necessarias de 7 das 11 empresas. Isto porque essas empresas sao de
capital fechado, que nao possuem a obrigacao de divulgar os relatérios necessarios a
pesquisa. As empresas que foram descartadas da pesquisa foram: MAP Transportes
Aéreos, Passaredo, Sete Linhas Aéreas, Total Linhas Aéreas, Rio Linhas Aéreas,
ABSA Aerolinhas Brasileiras e América do Sul Linhas Aéreas.
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Restando apenas 4 empresas, verificou-se que a empresa TRIP foi adquirida e
incorporada pela companhia Azul linhas aéreas. Portanto, as empresas analisadas
séo Azul, GOL e TAM.

Apoés a definicdo da amostra, foi escolhida uma janela temporal de 5 anos para
coleta das informacgdes contabeis necessarias das empresas escolhidas, perfazendo
os exercicios de 2010 até 2014. Esse periodo de tempo foi escolhido com o intuito de se
verificar o impacto das alteragbes propostas pelo IASB e FASB, além de proporcionar
a evolucéo dos indices nesse periodo, permitindo que se chegasse as melhores
conclusbes possiveis. Para verificar os impactos foram utilizados os indicadores
conforme apresentado no Quadro 1 do capitulo anterior.

4 | ANALISE DOS RESULTADOS
4.1 Azul S/A

Na Tabela 1, tém-se destacados os valores relativos aos contratos de leasing
operacional da empresa Azul. Nota-se que o fluxo de operacdes desse tipo aumentou
muito no periodo analisado. O valor dos arrendamentos operacionais, em 2010, era
de R$ 770.107 mil. J4 em 2014, o valor saltou para R$ 6.630.007 mil. Tal aumento foi
resultado do grande investimento feito pela companhia e principalmente pela fuséo
com a companhia TRIP, uma vez que todos os valores referentes a contratos desse
tipo foram incorporados a Azul.

Arrendamento operacional 2010 2011 2012 2013 2014
Custo do leasing 6,23% 6,10% 6,10% 5,20% 5,00%
Taxa de depreciagcao 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00%
Gasto do periodo com leasing 68.733 109.069 229.393 532.498 689.055
Depreciagéo implicita 32.088 57.312 150.078 205.015 276.250
Juros implicitos 47.978 83.905 219.714 255.858 331.500
Diferencga real-implicito antes do IR/CS -11.332 -32.148 -140.398 71.625 81.304
Arrendamento 770.107 1.375.495 3.601.861 4.920.355 6.630.007
Curto prazo 80.518 149.114 419.856 579.247 846.599
Longo prazo 689.589 1.226.381 3.182.005 4.341.108 5.783.408

Tabela 1. Arrendamento operacional da Azul.

*Valores em milhares de reais.

Fonte: elaboracdo propria a partir das demonstragdes contdbeis e notas explicativas da Azul.

Outro ponto que foi destaque na apuracao dos resultados foi a comparacéo entre
o arrendamento divulgado nas demonstracdes e o arrendamento nao divulgado. O
Gréfico 1 mostra que o valor referente ao arrendamento operacional é extremamente
superior ao financeiro, confirmado o que diz o documento proposto pelo IASB e FASB,
gue sugere um grande fluxo de operacdes nao divulgado nos demonstrativos, com a
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solugéo visando a padronizagdo da contabilizacdo das operacdes de arrendamento
mercantil.

7.000.000

6.000.000

5.000.000

4.000.000

3.000.000

2.000.000

1.000.000 .
- _- — |

2010 2011 2012 2013 2014
mQperacional | 770.107 1.375.495 | 3.601.861 | 4.920.355 | 6.630.007
H Financeiro - - 195.775 266.288 11.287

Gréfico 1. Relagdo arrendamento operacional versus financeiro da Azul.

Fonte: elaboracdo prépria a partir das demonstragdes contabeis e notas explicativas da AZUL.

Iniciando a analise dos indicadores econdmico-financeiros, é possivel verificar
qgue ha impactos nos indicadores de capacidade de pagamento (liquidez). Incluindo
o arrendamento operacional nas demonstracdes, houve impacto na LC e na LG. A
LC, que apresentava uma média (de 2011 a 2014) de 0,58, passando a 0,47. Ja na
LG sem o arrendamento foi apresentado um indice médio de 0,35, passando para
0,19 com o arrendamento operacional. Isto €, quando o arrendamento operacional
€ contabilizado como ativo com a contrapartida no passivo, como é realizado com o
arrendamento financeiro, ha uma variagao negativa nos indicadores de capacidade de
pagamento da empresa. Isso mostra que, antes dessa nova regra, a empresa poderia
estar apresentando capacidade de pagamento de suas obrigacdées acima do que, na
verdade, deveria ser, superestimando a sua liquidez.

No caso da empresa Azul, vale destacar que o resultado consolidado do periodo
analisado foi positivo apenas em 2013. Nos demais periodos analisados, a empresa
apresentou prejuizos. Issoimpactou negativamente o indice de rentabilidade, sobretudo,
para o ROE, que utiliza o resultado liquido. Além disso, ao se retirar a despesa referente
ao contrato de arrendamento operacional, uma alteracao significativa no ROE pode
ser verificada, diferentemente do que ocorre no ROI, conforme apresentado no Quadro
2. Com relacé@o aos indicadores de lucratividade, ndo foram identificados impactos
significativos.
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Sem arrendamento | Com arrendamento
Indicadores operacional operacional Variagcao
Média (2010-2014) | Média (2010-2014)
Liquidez:
LC 0,58 0,47 -0,11
LG 0,35 0,19 -0,17
Lucratividade:
M.EDbit 0,02 0,07 0,05
M.L. 0,05 0,06 0,01
Rentabilidade:
ROI 0,06 0,06 -0,00
ROE -0,45 -0,98 -0,53
Estrutura de Capital:
CTT 0,93 0,97 0,04
CTP 12,90 30,63 17,74
PELP 0,58 0,72 0,14
Imob 7,65 23,74 16,09

Quadro 2. Variagao média do impacto nos indicadores sem o arrendamento operacional versus
com arrendamento operacional da Azul.

Fonte: elaboracédo propria a partir das demonstracdes contabeis e notas explicativas da Azul.

Por fim, com os indices de estrutura de capital, o impacto foi bastante
significativo, como pode ser ainda observado no Quadro 2. O CTP e o Imob foram
0s mais impactados com as propostas de alteracdo do IASB e FASB. Isto porque se
trata da relagcao das obrigacées de terceiros com o patriménio da empresa. A partir
do momento em que foi inserido uma obrigacéo no passivo, referente aos contratos
de leasing operacional, o resultado do indice aumentou em relacédo ao balan¢go sem
o contrato de arrendamento. O indice de imobilizagdo de capital também apresentou
alteracdo comparando os resultados com ou sem arrendamento, porque, ao inserir o
valor do contrato no imobilizado da empresa, esse item aumenta e, consequentemente,
aumenta-se a relagao com o PL da empresa.

4.2 Gol linhas aéreas inteligentes S/A

Ao analisar a relacao entre os arrendamentos operacionais e financeiros
da empresa Gol, é possivel perceber que houve aumento no arrendamento total,
destacando um maior aumento para o arrendamento do tipo operacional no periodo
de 2012 a 2014, conforme o Grafico 2. Isso é confirmado com as informagbes das
notas explicativas, que informam que a companhia aumentou seus investimentos, em
especial, em aeronaves arrendadas. O numero de aeronaves, motores e equipamentos
oriundos de contratos de leasing operacional mais que dobrou até o ano de 2014.
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2010 2011 2012 2013 2014
mOperacional | 1.943.88 1.991.40 3.033.74 4.094.04 4.794.81
H Financeiro 1.680.10 2.056.30 2.052.54 2.195.32 2.224.67

Grafico 2. Relagao arrendamento operacional versus financeiro da Gol.

Fonte: elaboracdo prépria a partir das demonstragdes contabeis e notas explicativas da Gol.

A Tabela 2 mostra que os contratos de arrendamentos adquiridos pela Gol foram,
em grande parte, de longo prazo.

Arrendamento operacional 2010 2011 2012 2013 2014
Custo do leasing 6,23% 6,10% 6,10% 5,20% 5,00%
Taxa de depreciacéo 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00%
Gasto do periodo com leasing 555.662  505.058 644.031 699.193 844.571
Depreciagéo implicita 80.995 82.975 126.406 170.585 199.784
Juros implicitos 121.104 121.476 185.058 212.890 239.741
erenca realimplicio antes do 353563 300607 332567 815717 405.047
Arrendamento 1.943.880 1.991.402 3.033.742  4.094.045 4.794.810
Curto prazo 191.170  443.909 720.708 693.125 785.052
Longo prazo 1.752.710 1.547.493 2.313.034  3.400.920 4.009.758

Tabela 2. Arrendamento operacional Gol.

*Valores em milhares de reais.

Fonte: elaboracdo prépria a partir das demonstragdes contabeis e notas explicativas da GOL.

O aumento consideravel do passivo, em decorréncia da obrigacao referente ao
arrendamento operacional, teve reflexo nos indices de liquidez, assim como ocorreu
nos mesmos indices da empresa Azul. Os valores referentes as obrigagdes de leasing
operacional na Gol foram significativos a ponto de diminuir consideravelmente esses
indices, principalmente, em 2010 e 2014, conforme o Quadro 3.

O prejuizo auferido pela Gol nos periodos analisados impactaram negativamente
os indices de rentabilidade e lucratividade. Nesse caso, o impacto mais relevante é
percebido no ROE, que saiu de uma média negativa de -1,15 para -0,48. Quando a
proposta dos érgéos IASB e FASB é colocada em prética, vé-se que esses indices tém
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uma leve melhora, ja que o valor referente a despesa com arrendamento operacional
€ retirado do resultado da empresa.

Sem arrendamento operacional | Com arrendamento operacional
Indicadores Variagcéao
Média (2010-2014) Média (2010-2014)
Liquidez:
LC 0,82 0,71 -0,11
LG 0,52 0,39 -0,13
Lucratividade:
M.EDbit 0,01 0,07 0,06
M.L. 0,09 0,05 -0,04
Rentabilidade:
ROI -0,01 0,04 0,05
ROE -1,15 -0,48 0,67
Estrutura de Capital:
CTT 0,86 0,87 0,01
CTP 9,97 8,95 -1,02
PELP 0,59 0,65 0,06
Imob 4,08 5,46 1,38

Quadro 3. Variacao média do impacto nos indicadores sem o arrendamento operacional versus
com arrendamento operacional da Gol.

Fonte: elaboracdo prépria a partir das demonstragdes contabeis e notas explicativas da GOL.

No mais, os indices de estrutura de capital da Gol também apresentaram maiores
impactos para CTP e para Imob com a proposta de mudancga do reconhecimento do
arrendamento operacional quando comparados aos indices sem a incorporagao dos
arrendamentos operacionais as demonstracdes contabeis.

4.3 Resultado e analise TAM linhas aéreas S/A

A TAM foi a Unica empresa das analisadas que apresentou, em sua maioria, um
valor de arrendamento do tipo financeiro maior que o do tipo operacional. Porém, é
possivel perceber, verificando o Grafico 3, que a empresa passou a investir mais em
arrendamentos fora do balancgo, tanto que, no ultimo ano analisado, o valor referente
aos contratos de leasing operacional ultrapassaram o financeiro.
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Gréfico 3. Relacao arrendamento operacional versus financeiro da TAM.

Fonte: elaboracdo prépria a partir das demonstragdes contabeis e notas explicativas da TAM.

NaTabela 3, pode-se verificar que, diferente das outras duas empresas analisadas,
a TAM apresentou uma menor disparidade no que toca a relagao curto e longo prazo
das obrigacgdes referentes aos contratos de leasing operacional. Esse maior equilibrio
apresentado na distribuicao dos prazos dos contratos, em especial nos primeiros anos
analisados, também impactou alguns dos indices utilizados na pesquisa, como se
verifica mais abaixo, no Quadro 4.

Arrendamento operacional 2010 2011 2012 2013 2014

Custo do leasing 6,23% 6,10% 6,10% 5,20% 5,00%
Taxa de depreciacao 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00%
Gasto do periodo com leasing 447112 417.964 567.326 871.363 981.470
Depreciagéo implicita 46.696 55.016 57.631 84.886 129.836
Juros implicitos 69.819 80.543 84.372 105.938 155.803
Diferenca real-implicito antes do IR/CS ~ 330.597 282.405 425.323 680.539 695.831
Arrendamento 1.120.697 1.320.378 1.383.148 2.037.272 3.116.061
Curto prazo 348.454 390.514 399.337 690.637 1.489.369
Longo prazo 772.243 929.864 983.811 1.346.635 1.626.692

Tabela 3. Arrendamento operacional TAM.

*Valores em milhares de reais.

Fonte: elaboracdo prépria a partir das demonstragdes contabeis e notas explicativas da TAM.

Semelhante as outras empresas da pesquisa, a TAM teve prejuizo em 4 dos
5 anos consultados. Esses valores impactaram negativamente os indicadores de
rentabilidade, lucratividade e cobertura de juros. Porém, também semelhante aos
resultados nas outras empresas, quando retirados os valores relativos as despesas
dos contratos de arrendamento operacional, os indices tiveram melhoras relevantes.
Os indices de rentabilidade da TAM também foram impactados conforme ocorreu
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com 0s mesmos indices nas outras empresas. Nas trés empresas analisadas, o indice
de rentabilidade teve resultado melhor quando feitas as alteracdes conforme a proposta
dos 6rgéos internacionais. Ao verificar o Quadro 4, consegue-se visualizar a variagao
entre os indices sem arrendamento operacional e com arrendamento operacional.

) Sem arrendamento operacional | Com arrendamento operacional ]
Indicadores — — Variacdo
Média (2010-2014) Média (2010-2014)
Liquidez:
LC 0,75 0,69 -0,06
LG 0,48 0,43 0,05
Lucratividade:
M.Ebit 0,02 0,06 0,04
M.L. 0,03 0,01 -0,02
Rentabilidade:
ROI -0,00 0,04 0,04
ROE -3,07 -0,58 2,49
Estrutura de Capital:
CTT 0,93 0,92 -0,01
CTP 38,22 15,56 -22,65
PELP 0,53 0,55 0,02
Imob 19,22 9,20 -10,02

Quadro 4. Variacdo média do impacto nos indicadores sem o arrendamento operacional versus
com arrendamento operacional da TAM.

Fonte: elaboracdo prépria a partir das demonstracdes contabeis e notas explicativas da TAM.

Ao analisar as variagdes ocorridas nos indicadores de liquidez da TAM, percebe-
se que nao houve impacto significativo com a alteracao da norma. No geral, semelhante
ao ocorrido nos indices de lucratividade das outras empresas, ao retirar a despesa
decorrente de arrendamento operacional do resultado, os indicadores de liquidez e de
lucratividade foram os que apresentaram menores impactos. Isso pode ser explicado
com o fato das mudancas maiores ocorrem no ativo ndo circulante e no passivo ndo
circulante, ndo afetando diretamente os indicadores de curto prazo. Embora afete os
indicadores de longo prazo, o incremento no ativo nao circulante ocorre em proporc¢oes
semelhantes ao incremento no passivo nao circulante reduzindo o impacto na LG. Por
outro lado, as margens, sobretudo as operacionais, também sao afetadas, mas de
maneira mais reduzida, tendo em vista que néo € possivel ter precisdo no calculo das
despesas financeiras, depreciacao e outras despesas que afetam o resultado.

O destaque relevante novamente € apresentado nos indices de imobilizacéo de
capital préprio e relagdo de capital de terceiros e prdprio. Isso ocorreu principalmente
porque esses indices sdo impactados quando ha adicéo de itens referente ao ativo
nao circulante, como verificado no Quadro 4 acima.
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51 CONCLUSAO

O presente trabalho teve como objetivo verificar os impactos causados nos
indicadores econdmicos e financeiros das empresas de aviagao civil com aimplantacéo
da norma internacional IFRS 16. Para alcancar o objetivo foram analisadas as
demonstracdes contabeis do periodo de 2010 a 2014 sem o arrendamento operacional
e com ainclusao do arrendamento operacional nas demonstracées contabeis de acordo
com o0 que recomenda a norma internacional aplicada ao arrendamento mercantil.

Como foi analisado em cada empresa, a adicao do arrendamento operacional
impactou praticamente todos indices. Os indices que apresentaram os impactos
mais relevantes foram os de estrutura de capital e de rentabilidade. Os indicadores
de estrutura de capital com maiores impactos foram aqueles que medem a relagao
entre os capitais de terceiro e proprio (CTP) e a imobilizacao do capital proprio (Imob),
isto €, mede a relacdo entre o imobilizado e o patrimdnio liquido da empresa. Ja nos
indicadores de rentabilidade os maiores impactos foram ocasionados no indicador de
retorno do capital proprio (ROE). Quanto aos indices de liquidez e de lucratividade,
esses apresentaram menores impactos decorrentes da adicdo dos contratos de
arrendamento operacional no ativo e passivo.

Assim, 0s impactos causados traduzem o0 que 0s empresarios, especialistas
e educadores terdo de desafios pela frente, levando em consideragdo os principais
resultados apontados pelos efeitos da adocao da IFRS 16 para reconhecimento das
operacdes de arrendamento mercantil operacional. A pesquisa mostrou necessario
e relevante reconhecer-se um direito de uso de um ativo em toda operacéo de
arrendamento mercantil, considerando que cabe ao arrendatario a posse, o controle
e 0 beneficio econébmico do futuro ativo arrendado. Em contrapartida € necessério
o reconhecimento de um passivo referente a obrigacdo adquirida, alocando esse
passivo de acordo com seu prazo de pagamento. Nesse sentido, o reconhecimento
das operacoes de arrendamento mercantil operacional nas empresas de aviagao civil
indicou uma diminuicdo na liquidez, em determinados indices de lucratividade e um
aumento em boa parte dos indices de estrutura de capital e de rentabilidade.

Como limitagcbes do método de pesquisa pode-se destacar que as informagdes
referentes a taxa de depreciacao e ao custo do contrato de arrendamento tiveram que
ser padronizados. Foi definida uma taxa de depreciacao padrao para nao ocorrer uma
discrepancia nos resultados. Também foi padronizado o custo do contrato, utilizando-
se como padréo o divulgado nas notas explicativas da empresa TAM. O relatério da
empresa Azul foi retirado do site da empresa, enquanto os relatorios das empresas
TAM e Gol foram retirados do site da Comissao de Valores Mobiliarios. Essa diferenca
entre a obtencao de informacdes foi uma limitacéo pelo fato de a Azul ndo passar pela
analise da CVM. Porém, foi decidido usar as informacgdes capturadas pela relevancia
que a empresa tem no mercado de aviagao civil. Além dessas limitacoes, tem-se que
os indicadores de retorno sobre o patriménio foram influenciados pelos prejuizos das
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empresas analisadas, limitando um pouco a comparabilidade dos resultados com os
de outras empresas ou setores.

Os resultados deste estudo servem de ponto de partida para novos estudos
sobre o tema arrendamento mercantil e suas possiveis alteragdes. Considera-se como
sugestao para futuras pesquisas com o tema arrendamento mercantil operacional:
pesquisas sobre o tratamento das empresas arrendadoras de ativos; sobre o
acompanhamento das empresas arrendatarias apés a adocao inicial da IFRS 16; e
0 impacto em outros indicadores, como os de atividade e endividamento ou outros
modelos de analise e de avaliacdo empresarial.

Por fim, espera-se que este trabalho contribua com a compreensdo das
propostas dos érgéos IASB e FASB, quanto ao tratamento do arrendamento mercantil
operacional, influenciando o processo de pesquisa sobre esse assunto.
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