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RESUMO

O objetivo deste artigo foi analisar o impacto da International Financial Reporting Standard 16 (IFRS 16) e da pandemia
da doenga do coronavirus 2019 (covid-19) nos indicadores das empresas arrendatarias brasileiras por setor econémico.
Ainda ndo eram conhecidos os efeitos da IFRS 16 ap6s sua vigéncia e da covid-19 simultaneamente com a concessdo do
International Accounting Standard Board (IASB) sobre os indicadores das empresas arrendatarias, segregados por setores
econdmicos brasileiros. O estudo contribui para a literatura ao fornecer evidéncias sobre as consequéncias das decisdes dos
normatizadores contabeis, bem como da pandemia da covid-19 sobre os indicadores de diferentes setores econdémicos. O
estudo auxilia na compreensao, tanto por preparadores quanto por reguladores, do efeito da normatizagdo contdbil e da
covid-19 nos indicadores das empresas arrendatdrias, conforme atividade econémica. Para investidores, demonstra que é
relevante antecipar o impacto das normas em suas tomadas de decisdo. Foi realizada andlise comparativa dos indicadores,
antes e ap6s a ado¢iao do novo padrio e da pandemia, e andlise de relevéincia estatistica para os indicadores das empresas
listadas, por setor econdmico e por meio do método de diferencas em diferencas e regressdo linear multipla com dados
em painel, no periodo de 2010 a 2020. O estudo evidenciou que o impacto da IFRS 16 nos indicadores foi diferenciado
por setores, sendo saude e petrdleo, gas e biocombustiveis e consumo ciclico os mais afetados. A norma nao foi relevante
para o valor da maioria dos setores, exceto saide e consumo néo ciclico, demonstrando surpresa positiva dos investidores
quanto a aplicagdo da IFRS 16 por esses setores. O efeito da covid-19 combinado com a concessdo do IASB as arrendatarias
foi positivo para a rentabilidade e earnings before interest, tax, depreciation and amortization (EBITDA) do setor de satde,
mas ndo reverteu a piora do endividamento e rentabilidade do setor de bens industriais e conjunto das arrendatarias e da
rentabilidade do setor de consumo ciclico, revelando efetividade parcial da medida.
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Andlise setorial do impacto da IFRS 16 e covid-19 nos indicadores das arrendatdrias brasileiras

1. INTRODUCAO

No inicio de 2019, entrou em vigor no Brasil a
International Financial Reporting Standard 16 (IFRS
16), norma referente a contabilizacio de arrendamentos
emitida pelo International Accounting Standard Board
(IASB), representada no Brasil pelo pronunciamento CPC
n. 06 (R2) do Comité de Pronunciamentos Contdabeis
(CPC), aprovado pela Comissdo de Valores Mobilirios
(CVM) e pelo Conselho Federal de Contabilidade (CFC).

A normatizagao do leasing tem relevancia para a
teoria contabil pelo seu historico de desafios quanto aos
conceitos contabeis e pelas consequéncias econémicas
sobre os usudrios da informacdo contdbil (Imhoff &
Thomas, 1988; Zeff, 1978). Ao longo do tempo, a academia
tem investigado o impacto do leasing nos indicadores
econdmico-financeiros utilizados para tomada de decisdo
de diferentes atores (Imhoft et al., 1991; Lipe, 2001).

No mundo, dados do White Clarke Group (2021)
(Global Leasing Report) informam que, em 2019, as
operagdes de leasing alcancaram US$ 1,36 trilhdo. Por
continente, a maior participacdo é da América do Norte,
com 37% do total, seguida por Europa (33%) e Asia (26%).
No Brasil, segundo o Banco Central do Brasil (BCB, 2021),
o saldo referente a carteira de crédito de arrendamentos
era equivalente a R$ 14 trilhoes em fevereiro de 2021.

A TFRS 16 modificou substancialmente o tratamento
contabil dos arrendamentos operacionais, que antes
eram mantidos fora do balan¢o da arrendatéria. O
novo padrio exige que todas as operagdes de leasing
sejam incorporadas no balango como direito de uso
e passivo de arrendamento, com respectivas despesas
de depreciagao e juros separadamente evidenciadas,
alterando, por consequéncia, indicadores patrimoniais
e de rentabilidade (IASB, 2016a,b,c). Antes da IFRS 16,
os indicadores poderiam nao refletir a real situagao
da empresa, demandando ajustes ou ocasionando
conclusdes equivocadas.

No processo de normatizagdo do leasing, que
durou de 2006 a 2016 e culminou na edigdo da IFRS
16, os preparadores das demonstragdes financeiras
argumentavam que a capitalizagdo dos arrendamentos
operacionais traria consequéncias muito negativas para as
arrendatarias, aumentando o endividamento e reduzindo
lucratividade e liquidez, podendo até levar a redugdo de
empregos e de crescimento econdmico (Chang & Adams,
2015; Kabir & Rahman, 2018).

Em contrapartida, uma vez que usudrios tidos como
qualificados, a exemplo de investidores e analistas, ja

consideravam essas informacdes em suas decisdes, as
consequéncias seriam minimas e a IFRS 16 nao afetaria
o valor das empresas arrendatarias, pois os impactos de
sua adogdo ja estariam incorporados nos precos das agoes
(Giner & Pardo, 2018; Lipe, 2015).

Esse debate ainda carece de respostas sobre quais
foram as consequéncias reais da nova normatizagao
do leasing sobre as arrendatdrias. Ainda que, antes da
vigéncia da IFRS 16, diversos estudos tenham investigado
os impactos da capitalizagao do leasing nos indicadores
das companhias abertas, até mesmo com previsoes e
simulagdes, ha oportunidade para pesquisas empiricas
sobre o impacto apds a vigéncia da norma nos setores
econdmicos, de forma a auxiliar no esclarecimento da
questao.

O ano de 2020 seria o de consolida¢do da IFRS 16,
mas foi marcado pela pandemia da covid-19, fendmeno
cujos efeitos ainda nao sdo totalmente conhecidos. Nesse
contexto, o IASB permitiu que as arrendatarias nao
precisariam registrar modificagdes contratuais decorrentes
de eventuais acordos realizados com as arrendadoras
(IASB, 2021). Torna-se relevante, portanto, conhecer qual
o impacto da pandemia sobre os indicadores e valor das
arrendatérias no contexto da concessio realizada pelo
IASB e sua aplicacio pratica.

Dessa forma, surge a seguinte questao de pesquisa:
qual o impacto da IFRS 16 e da covid-19 nos indicadores
das empresas arrendatarias brasileiras? Assim, o objetivo
do trabalho ¢é elucidar a questao de pesquisa por meio
de andlise empirica dos indicadores patrimoniais, de
rentabilidade e de valor das empresas arrendatarias
listadas na bolsa de valores brasileira, a B3 S.A. — Brasil,
Bolsa, Balcdo (B3).

O estudo procura contribuir para a literatura
ao evidenciar os impactos da IFRS 16 nos anos de
transicdo e consolidacdo (2019 e 2020), confrontando
seus objetivos iniciais com a realidade de cada setor
econdmico. Além disso, inova por considerar potenciais
impactos setoriais da pandemia da covid-19, que se
instalou a partir de marco de 2020, em um contexto
de intervencao do IASB.

A analise setorial se justifica por considerar que
tanto a exposi¢ao aos contratos de leasing operacionais
capitalizados quanto o impacto da pandemia e intervengiao
do TASB podem ser diferenciados em relagdo ao tipo de
atividade econdmica exercida pela arrendataria, como
previsto por diferentes estudos e pelo préprio IASB.
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2. REVISAO DA LITERATURA

2.1 Definicao e Breve Historico da
Normatizacao do Leasing

As operagoes de arrendamento podem ser definidas
como contrato entre o proprietario de um bem
(arrendador) que concede a um terceiro (arrendatario)
o direito de usar o bem por certo periodo em troca de
pagamentos periddicos. Ao fim do prazo, o arrendatario
tem a op¢ao de adquirir o bem, devolvé-lo ou prorrogar
o contrato (Niyama & Silva, 2021).

O histérico da normatizagao do leasing se iniciou nos
Estados Unidos da América com o Accounting Research
Bulletin 38, de 1949, e o Accounting Principles Board
Opinions 5 e 7, de 1964 e 1966, respectivamente (Wolk et
al., 2004). Em 1962, John Myers explicava que o sistema
de leasing nao era algo novo, pois remontava ao periodo
do sistema feudal.

O debate permaneceu ao longo das ultimas décadas,
sendo a edi¢do da IFRS 16 em 2016 interpretada como
tentativa de solugdo para criticas dirigidas & norma
anterior, a International Accounting Standard n. 17 (IAS
17).

A TAS 17 orientava que as operagdes de leasing
poderiam ser de dois tipos: operacional e financeiro.
No primeiro caso, a arrendatdria nio registrava o bem
no balanco e os pagamentos periodicos eram langados
a resultado, como despesas operacionais. Ja o leasing
financeiro, similar a uma compra financiada, era registrado
como um ativo e um passivo (IASB, 2003).

Para a arrendataria, a grande questdo era avaliar se
o contrato de leasing era financeiro ou operacional. A
decisdo era dicotomica, embora a transferéncia de direitos
de propriedade e riscos para locatdrios fosse claramente
uma varidvel continua (Imhoff & Thomas, 1988).

Nos anos em que a IAS 17 esteve vigente, foram
identificados pontos de conflito com a teoria contabil,
e muitas criticas foram registradas pela academia,
que apontava a existéncia de brechas que facilitariam
comportamentos oportunistas devido a necessidade de
julgamento em relagdo aos dois tipos possiveis de leasing
(Biondi et al., 2011).

Além da complexidade na sua aplica¢do, a IAS 17
possibilitava assimetria na contabilizagdo e favorecia a falta
de transparéncia. A subjetividade no julgamento contébil
levava a arbitrariedade e assim reduzia a comparabilidade
entre as entidades (Biondi et al., 2011; Matos & Murcia,
2019; Monson, 2001).

Procurando sanar problemas da IAS 17, 0 IASB e o
Financial Accounting Standard Board (FASB) iniciaram,
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em 2006, um projeto conjunto com vistas a elaboragao de
um novo padrdo. Em 2016, o IASB adotou um modelo
unico para arrendatarias, incorporando no balanco
todas os arrendamentos e mantendo o modelo duplo
(operacional e financeiro) para arrendadoras. O FASB
optou por um modelo duplo que nio permite itens fora
de balanco.

2.2 Contabilizacao de Leasing pelas
Arrendatadrias segundo a IFRS 16 e Criticas
ao Novo Padrao

A TFRS 16 passou a vigorar no Brasil a partir de 1
de janeiro de 2019, por meio do CPC 06 (R2). Assim,
mesmo sem a propriedade do bem, a arrendataria deve
contabilizar um ativo de direito de uso em contrapartida
de um passivo de arrendamento. Agora, a despesa deve
ser repartida em depreciagdo (operacional) e juros
(financeira), com evidenciagdo na demonstracio de
resultado. Essas modificagdes impactam indicadores de
desempenho econdmico-financeiro.

O ativo, para que seja reconhecido, deve ser identificavel
separadamente e seus riscos, beneficios e controle devem
ser transferidos a arrendatdria, sendo esses os pontos
sobre os quais agora reside a discussao da esséncia sobre
aforma, pela necessidade de avaliacao dessa transferéncia
(Niyama & Silva, 2021).

Na mensuragao inicial, o direito de uso é equivalente ao
passivo de arrendamento mensurado pelo valor presente
de todos os pagamentos futuros no prazo contratual,
descontados por taxa implicita ou incremental baseada
na taxa marginal de captagao de crédito da entidade. Ai
reside certa subjetividade, pois a escolha da taxa pode
induzir a manutencio de itens fora de balango, se for maior
que aquela tida como adequada a realidade da empresa.

O reconhecimento, no passivo, do prazo opcional
de prorrogagao do contrato, que deve ser feito se a
entidade julgar que é razoavelmente certo que exercera
essa opg¢ao é outro ponto de subjetividade que pode levar
aarbitrariedade ou incerteza na mensuragio do passivo,
o que de certa forma se afasta do conceito de passivo da
estrutura conceitual, que ndo inclui essa subjetividade
(Kabir & Rahman, 2018).

A TFRS 16 isenta de reconhecimento no balanco os
contratos de leasing de curto prazo e de baixo valor,
embora ndo tenha arbitrado um valor especifico (IASB,
2016c¢). Para Kabir e Rahman (2018), essa isen¢ao conflita
com o conceito de materialidade da estrutura conceitual
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sobre o qual os contadores e auditores ja exercem o
julgamento profissional.

Kabir e Rahman (2018) afirmam que, ao preterir
o valor justo em rela¢do ao custo na mensuragao do
direito de uso, o IASB favoreceu as caracteristicas de
consisténcia e comparabilidade em detrimento da
relevancia. O IASB justificou que utilizar o custo seria
consistente com outras mensuragdes de ativo e favoreceria
a comparabilidade, além de ser menos complexo e menos
caro (IASB, 2016a, BC 148). Entretanto, consisténcia
nao ¢é caracteristica qualitativa da informacao contabil,
e comparabilidade é uma caracteristica de melhoria. Ja
a relevancia é caracteristica fundamental e esta mais
atrelada a mensuracgao pelo valor justo do que ao custo.

O modelo tnico envolve subjetividade e requer
julgamento profissional cuidadoso de seus requisitos
(Niyama & Silva, 2021). Assim, permanece a davida
sobre a conveniéncia de se extinguir o modelo anterior e
nao adotar algo parecido com o que fez o FASB: modelo
duplo para arrendatarias e arrendadoras sem permitir a
existéncia de itens fora de balanco.

Edeigba e Amenkhienan (2017) consideram que a
IAS 17 representava a esséncia sobre a forma, sendo uma
das normas que mais exigia julgamento profissional.
Para Matos e Niyama (2018), quando algumas entidades
aplicaram incorretamente a norma, ofuscaram o avango
daIAS 17. Ha opinides de que a IAS 17 néo precisava ser
substituida, mas apenas corrigida, melhorando requisitos
de divulgagao, como citado pelos constituintes nas
cartas-comentario e relatado pelo IASB no documento
Basis for Conclusion (IASB, 2016a, BC 14).

Dessa forma, entende-se que a nova norma nao
cumpre, na sua completude, os requisitos de consenso com
a teoria contabil, havendo conflitos em relacdo a relevincia
e representacao fidedigna e a assimetria contabil, embora
tenha algumas caracteristicas comuns a regras baseadas
em principios, como, por exemplo, ndo determinar como
fazer, mas explicar como decidir o que precisa ser feito;
utilizar-se do conceito true and fair view, buscar refletir a
realidade econOmica e financeira e a esséncia da transagdo
ou evento econdmico em detrimento da forma juridica,
além de possibilitar o julgamento profissional e conceder
maior liberdade a apresentacio de informagoes, como
destacam Matos e Niyama (2018).

2.3 Consequéncias Economicas da
Normatizacao do Leasing

A evolugdo da norma do leasing é um caso
especialmente relevante para o estudo da contabilidade,
devido as consequéncias econémicas que, por vezes,

motivam o afastamento da normatiza¢io dos conceitos
contabeis. Segundo Zeff (1978, 2002), a defini¢do de
normas contabeis também é um processo politico no qual
as alegacoes de preparadores conflitam com consequéncias
econdmicas, e o normatizador precisa equilibrar interesses.

A norma de leasing tem sido objeto de muitos padroes
de contabilidade, bem como controversa na conciliagao
entre substdncia econdmica e forma legal dos contratos.
A medida que a industria de leasing evolui, as normas
tém procurado se adaptar as diversas formas de negdcio
(Wolk et al., 2004).

De acordo com Monson (2001), a industria do leasing
se desenvolveu devido a capacidade que esse produto
tem de intermediar o risco de propriedade, financiar a
aquisi¢do de ativo imobilizado, permitir ao usuario da
propriedade conservar o capital de giro em comparagao
com tipos tradicionais de financiamento e intermediar o
risco de crédito entre os créditos subprime e instituigoes
tradicionais de empréstimo.

Sendo assim, a relevancia econdmica do produto
leasing pode explicar o interesse dos diferentes entes
no desempenho de uma empresa e na sua avaliagdo de
riscos (financeiro, de crédito, de continuidade etc.), por
meio das demonstragdes financeiras. Portanto, a forma
de contabilizagdo pode impactar o relacionamento da
empresa com suas partes interessadas.

As preocupacdes dos preparadores manifestadas
durante o processo de normatizagao do leasing eram
relacionadas as consequéncias econdmicas e financeiras
da sua capitalizacao, devido ao impacto significativo nos
indicadores das entidades, o que, consequentemente,
pioraria a classificagao de risco, repercutindo como
acréscimo ao custo de financiamento ou mesmo como
violacdes de indices contidos em contratos.

As consequéncias seriam muito negativas, com reducio
da lucratividade e do valor da empresa que levaria a
diminui¢do de muitos empregos e até a redugdo do
produto interno bruto dos paises. Segundo essa corrente
de argumentagio, os tomadores de decisdo usariam as
informagdes contdbeis, mas nao saberiam a diferenca
entre resultados financeiros decorrentes de mudangas
contabeis obrigatdrias ou decorrentes da economia real
(Kabir & Rahman, 2018; Ma & Thomas, 2021).

Em contrapartida, uma vez que os arrendamentos fora
do balango ja eram considerados por muitos analistas,
a capitalizacdo ndo afetaria significativamente decisoes
de empréstimos (Lipe, 2015). Entretanto, Ma e Thomas
(2021) identificaram declinio dos arrendamentos
operacionais logo apds a emissdo da norma americana,
em 2016 (Accounting Standards Codification - ASC
842), o que apoia o argumento de que a eliminagao
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da possibilidade de itens fora de balanco reduziria os
beneficios percebidos por gerentes com a utilizagao de
leasings operacionais.

2.4 Impacto da IFRS nos Indicadores
Patrimoniais, de Rentabilidade e de Valor

Os estudos do efeito da normatizagao do leasing sobre
os indicadores econdmico-financeiros e valor de uma
entidade estdo relacionados a representagao fidedigna
dos fatos nas demonstragdes financeiras e a utilidade
da informagdo contabil para os usudrios. Em tltima

Tabela 1
Efeito esperado nos indicadores apds a vigéncia da IFRS 16

Vanessa Rodrigues dos Santos Cardoso & Paulo Augusto Pettenuzzo de Britto

instancia, referem-se as consequéncias econdmicas da
contabilidade, como explica Zeft (1978).

Diversos estudos foram realizados no ambito da
vigéncia da IAS 17, demonstrando efeitos de itens fora
de balanco, se fossem capitalizados (Durocher, 2008;
Imhoft et al., 1991; Singh, 2012). Esperava-se que, nesse
caso, setores mais afetados seriam o de servicos (Beattie et
al., 1998), varejo (Fito et al., 2014; Singh, 2012) e energia
(Fité et al., 2014). Apds a emissdao da IFRS 16, mas antes
do inicio de sua vigéncia, os estudos se dedicaram a prever
seus impactos, o que também foi divulgado pelo IASB
(2016b), como demonstrado na Tabela 1.

Indicador Impacto da capitalizacdo do leasing

Autores

Campanha e Santos (2020), Colares et al., (2018), Giner e Pardo

Alivos e passivos Flevacao (2018), IASB (2016b), Matos e Muircia (2019)
Resultado Redugao Colares et al. (2018)
- IASB (2016b), Giner e Pardo (2018), Giner et al. (2019), Oliveira et al.
Alavancagem Elevagdo
(2019)

Liquidez Reducio Campanha e Santos (2020), Colares et al. (2018), Giner e Pardo

4 ¢ (2018), Giner et al. (2019), IASB (2016b), Oliveira et al. (2019)

Rentabilidade de ativos Reducio Campanha e Santos (2020), Colares et al. (2018), Giner e Pardo

(2018), Giner et al. (2019)

Imobilizacao do PL Elevacdo em 5 anos

Campanha e Santos (2020)

EBITDA Elevacao

Campanha e Santos (2020), Coelho et al. (2020), IASB (2016b)

Valor Ndo significante

Giner e Pardo (2018)

EBITDA = earnings before interest, tax, depreciation and amortization; IFRS 16 = International Financial Reporting Standard 16;

PL = patriménio liquido.

Fonte: Elaborada pelos autores com base na revisao de literatura.

Como se pode observar, espera-se impacto nos
indicadores patrimoniais das companhias com redugédo
da liquidez e aumento do endividamento e do grau de
alavancagem financeira. Em contrapartida, espera-se
melhora do earnings before interest, tax, depreciation
and amortization (EBITDA), pois despesas até entdo
classificadas como operacionais passaram a ser
contabilizadas, apds esse indicador, como despesas de
depreciagdo e financeiras. Ja em relagdo ao indicador
de rentabilidade do ativo, espera-se uma diminuigéo,
uma vez que o ativo no denominador aumentaria acima
da rentabilidade no numerador. Quanto ao indicador
de imobiliza¢do do patrimonio liquido (PL), espera-se
que aumente com o decorrer do tempo. Isso devido ao
efeito do descasamento entre ativo (que reduz pela taxa
linear mensal de depreciagio) e passivo (que reduz pela
amortizagao, que pode ser nao linear, e os juros sao
didrios, pro-rata e exponencial). Além disso, o direito de
uso néo é corrigido monetariamente, enquanto o passivo
¢ corrigido conforme o contrato.

Rev. Contab. Finang. — USP, Sao Paulo, v. 34, n. 93, e1673, 2023

Os setores mais afetados, segundo estudos realizados
apos a emissao da IFRS 16 e antes de sua vigéncia, seriam
hotelaria (Chatfield et al., 2017; Morales-Diaz & Zamora-
Ramirez, 2018), varejo e transporte (Morales-Diaz &
Zamora-Ramirez, 2018), aéreo (Alabood et al., 2019;
Veverkova, 2019), bares e restaurantes (Chatfield et al,,
2017).

O value relevance é definido como a capacidade
das demonstragoes financeiras de explicar o valor da
empresa (Suadiye, 2012), um tipo de pesquisa que foi
primeiramente desenvolvida por Ball e Brown (1968) e
Beaver (1968).

A relagao entre o valor de mercado das agdes e o valor
contabil do PL ¢ uma medida utilizada para mensurar o
valor esperado da empresa, sendo amplamente utilizada
em modelos de precificagdo por multiplos fatores, como o
conhecido modelo de trés fatores de Fama e French (1993).

A pesquisa sobre o efeito de diferentes aspectos dos
normativos contabeis sobre os retornos acionarios é
crescente e continua sendo atualizada, especialmente apds
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convergéncia de varios paises as normas internacionais
de contabilidade e quando alguma norma especifica é
modificada.

Especificamente em relagdo a IFRS 16, Giner e Pardo
(2018) verificaram que investidores de paises code-law e
commom-law avaliam igualmente dividas reconhecidas no
passivo ou leasings operacionais com base nas informagoes
contidas nas notas explicativas dos setores de varejo.
Assim, a adogao da IFRS 16 ndo tera grande impacto na
bolsa de valores.

Pesquisas sobre a relevancia da IFRS 16 para o valor das
empresas apos o inicio da sua vigéncia sdo mais restritas,
constituindo uma oportunidade, notadamente no Brasil.

2.5 Covid-19 no Contexto da Consolidacao da
IFRS 16

Devido a pandemia da covid-19, arrendatdrios
afetados pelas medidas de restrigdo de atividades
econOmicas e circulagdo de pessoas determinadas por
governos de diversos paises procuraram arrendadores
buscando concessdes nos pagamentos periddicos, tais
como diferimentos ou redugdes (IASB, 2021). Em uma
situagdo normal, os arrendatarios deveriam avaliar se a
obtencao dessas alteracdes de pagamento caracterizaria
modificagdes contratuais e, em caso afirmativo, registrar
os efeitos da modificagdo em seus contratos (IASB, 2016¢).

Porém, em 2021, 0 IASB permitiu que as arrendatdrias
ndo precisassem registrar os efeitos dos acordos com
arrendadoras como repactuagdo em seus contratos, para
o caso de prestagoes referentes ao periodo do inicio da
pandemia até 30 de junho de 2022, cujos valores foram
mantidos ou reduzidos, sendo os demais termos dos
contratos nao modificados. As arrendatarias poderiam
langar esses ndo pagamentos ou redug¢des a resultado, o que
significa um ganho no periodo reportado (IASB, 2021).

Nesse sentido, o passivo reduziria a crédito de despesa
de arrendamento, com efeito positivo no resultado e sem
efeito no ativo.

Sobre essa decisao do IASB, surgiram criticas de que,
por ser opcional, poderia haver consequéncias sobre
a comparabilidade de despesas e lucros das empresas
(IASB, 2021). Além disso, a depender da proporgio e
relevancia desses valores, poderia causar volatilidade de
lucros e despesas e afetar indicadores de desempenho,
uma vez que o efeito pretendido seria de mitigar efeitos
negativos da pandemia, a depender da intensidade do
leasing em cada setor.

De acordo com o Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE, 2020), a pandemia da covid-19 afetou
negativamente segmentos dos setores de consumo ciclico,
bens industriais, materiais basicos, além de servigos como
sadide e informacao. Os setores de consumo nio ciclico,
petroleo, gas e biocombustiveis obtiveram desempenho
positivo. Servicos publicos como eletricidade, dgua e
gas tiveram desempenho relativamente neutro (-0,4%).

Assim como a IFRS 16, a pandemia da covid-19
se apresenta como oportunidade de contribui¢do para
a literatura sobre seu efeito sobre os indicadores das
empresas arrendatdrias, tendo em vista a concessio
realizada pelo IASB.

Portanto, espera-se que a pandemia tenha sido um
fendmeno desfavoravel para os indicadores de arrendatarias
dos setores indicados pelo IBGE e que esses setores tenham
aplicado a concessao do IASB, beneficiando-se dos efeitos
nos indicadores pela redugao do passivo e do ganho
langado a resultado. Para os demais setores, ndo se espera
que a concessdo do IASB tenha sido relevante.

A Tabela 2 apresenta os sinais esperados para a relagdo
de cada indicador com as varidveis de interesse: covid-19,
IFRS 16 e covid e IASB, que representa a concessio do
IASB em razdo da pandemia.

Tabela 2
Indicadores analisados — varidveis dependentes — sinal esperado para a relacdo com variaveis de interesse
Indicadores Calculo IFRS 16 Covid*  Covid e IASB
Liquidez corrente (Liq.) (Ativo circulante)/(Passivo circulante) Negativa Negativa Positiva
Endividamento (Div.) (Passivo total)/(Ativo total) Positiva Positiva Negativa
Imobilizacdo do PL (Imob.) (Ativo imobilizado)/(Patriménio liquido) Positiva Positiva Negativa
Rentabilidade do ativo (ROA) (Lucro operacional)/(Ativo) Negativa Negativa Positiva
EBITDA (EBT) Lucro antes dos juros, impostos, depreciagdo e amortizagdo Positiva Negativa Positiva
Valor Valor de mercado das a¢oes/Patriménio liquido - Negativa Positiva

covid = doenca do coronavirus; EBITDA = earnings before interest, tax, depreciation and amortization; IASB: representa a
concessdo do IASB em fungdo da pandemia da covid-19; IFRS 16 = International Financial Reporting Standard 16, ROA = return

on assets (rentabilidade do ativo).
- = ndo significante.

* Relagao esperada para setores afetados negativamente, relagdo com sinal contrério para os setores positivamente impactados e
relacdo ndo significante para setores com impacto neutro ou reduzido.

Fonte: Elaborada pelos autores.
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3. METODOLOGIA

3.1 Amostra

Para este estudo, a populagao de interesse sdo as
empresas arrendatarias que tiveram que aplicar a nova
contabilizagdo do leasing em conformidade com a IFRS
16. Foram excluidas as empresas do setor financeiro, por
terem contabilidade diferenciada e mais caracteristicas de
arrendadoras que nao sdo objeto desta pesquisa.

Foram coletados dados das empresas listadas e ativas
na B3, por meio do software Economatica®, verificando sua
indisponibilidade ou incompletude quanto aos direitos de
uso, passivos de arrendamento e opgao pela aplicagao da
concessao do IASB. Assim, foi realizada a coleta a partir
das notas explicativas consolidadas arquivadas pelas
empresas na CVM. Para as empresas que tém mais de
um tipo de agdo negociada em bolsa, a a¢ao utilizada foi
aquela de maior volume no més anterior a coleta.

Os dados contdbeis foram obtidos a partir das
demonstragdes consolidadas, em base trimestral, no periodo
2010 a 2020, sendo o inicio da série definido em fungéo
da adogao do padrao contabil internacional pelo Brasil.

Além disso, foram coletadas séries do retorno do indice
de mercado Ibovespa e taxa do Certificado de Depdsitos
Interbancérios (CDI) do BCB.

Tabela 3

Vanessa Rodrigues dos Santos Cardoso & Paulo Augusto Pettenuzzo de Britto

3.2 Variaveis e Modelo

Para isolar o efeito da IFRS 16 para as arrendatarias, foi
adotada a metodologia de diferencas em diferencas, sendo
necessario separar as empresas em grupo de tratamento
e grupo de controle. O grupo de tratamento foi formado
pelas 193 empresas que informaram, de forma separada
e com valor maior que 0, dados de direito de uso e
passivo de arrendamento referentes a 2019. Empresas
com contratos de arrendamento, mas que, porventura, por
materialidade, por exemplo, optaram por néo divulgar,
nao foram capturadas no processo amostral. Na Tabela 3,
esse grupo de controle é visualizado na coluna “Leasing”.

No grupo que informou ter leasing, foram consultadas
as demonstracgdes financeiras padronizadas do ano
de 2020 para verificar se a empresa havia aplicado a
concessdo do IASB devido a pandemia da covid-19,
informando impactos significativos. Foram identificadas
34 empresas que formam um segundo grupo de
tratamento (IASB/covid).

O grupo de controle é formado pelas 120 empresas
fora da amostra que nao informaram ter leasing em margo
de 2019 (“Nao leasing”). A amostra total foi dividida em
setores econdmicos conforme a classificagdo da B3.

Composicdo da amostra de empresas por setores e subsetores econémicos — classificagao B3

IASB/ Nao

Setores Subsetores Leasing . . Total
covid  leasing
Tecidos, vestudrio e calgados; comércio; viagens e lazer; hotéis e
Consumo ciclico restaurantes, construgdo civil; automdveis e motocicletas, utilidades 60 25 30 90
domeésticas.
Utilidade pdblica Energia elétrica; dgua e saneamento; gas; telecomunicagoes 34 - 21 55
Bens industriais Mdquinas e equipamentos; transporte; construcao e engenharia; material 30 6 29 59
de transporte; comércio.
Consumo nio ciclico Produtos de uso pessoal e}dg Ilmpe/za;. beblqlasE all‘m~entos processados; 19 ) 8 27
agropecudria; comércio e distribuicao.
R Mi a imi i i i i
Materiais basicos ineragdo, quimicos, madeira e p;p'el, glderurgla e metalurgia, 19 ) 12 31
embalagens, materiais diversos.
p rvicos médico-hospitalar nali iagndsticos; medicamen
Sadde Servigos médico-hospitalares e ana ses c_ie d agnosticos; edicamentos e 15 3 7 29
outros produtos; comércio e distribuicdo.
Petrdl q . . . Lo
Cero'eo, §as € Petréleo gas e biocombustiveis 8 - 5 13
combustiveis
Tecnologia da . .
- ~ Programas e servigos, computadores e equipamentos 8 - 8 16
informacao
Total 193 34 120 313

B3 = B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcao; leasing = empresas que informaram direito de uso ou passivo de arrendamento em margo
de 2019, IASB/covid = empresas arrendatarias que informaram direito de uso ou passivo de arrendamento em margo de 2019
e que informaram que aplicaram a concessdo do International Accounting Standard Board (IASB) na pandemia; nao leasing =

demais empresas.

Fonte: EFlaborada pelos autores a partir dos dados da B3.
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Andlise setorial do impacto da IFRS 16 e covid-19 nos indicadores das arrendatdrias brasileiras

Foram realizadas regressdes multivariadas com
dados em painel de cada indicador como variavel
dependente em relagao as variaveis explicativas. No
modelo de diferencas em diferencas, as varidveis de
interesse representam o efeito capturado pela interagao
das variaveis de tempo (IFRS e covid) com as variaveis

INDy =B+ B IFRS16,+8 COV,+ B;Treatl+ f, Treat2yt BEF 1t ByEF2i+B,EF3i+BIBOV, + B, TJ, + w,

em que IND; é o indicador para cada empresa i no periodo
t, IFRS, é variavel de tempo que indica a vigéncia da IFRS
16, sendo 1 entre janeiro de 2019 e dezembro de 2020, COV,
é variavel de tempo que indica a incidéncia da pandemia
da covid-19, sendo 1 entre marco e dezembro de 2020,
Treatl, é variavel dicotomica que representa o grupo de
tratamento formado pelas arrendatarias que informaram
ter leasing, Treat2; é variavel dicotomica que representa
o grupo de tratamento formado pelas arrendatarias que
aplicaram a concessao do IASB com impactos relevantes,
EF1, é variavel de interesse formada pela interagdo das
variaveis IFRS, e Treat I, representando o efeito da IFRS
para as arrendatarias, EF2; é varidvel de interesse formada
pela interacdo das variaveis COV, e Treat1;, representando
o efeito da covid-19 para as arrendatérias, EF3; é varidvel
de interesse formada pela intera¢do das variaveis IFRS,,
COV,, Treatl, e Treat2;, representando o efeito conjunto
da adogdo da IFRS 16 no periodo da covid-19 para as
arrendatdrias que adotaram a concessao do IASB, TJ, é
variavel de controle calculada pela variagdo trimestral
da taxa de juros pelo CDI no periodo t, IBOV, é variavel
de controle calculada pela variagdo trimestral do retorno
anual do indice Bovespa (IBOVESPA) no periodo t e u;
¢ o erro aleatdrio da regressao.

Neste estudo, optou-se por ndo incluir os setores
econdmicos como variaveis binarias nos modelos, para que

de tratamento (arrendataria e ter aplicado a concessao
do TASB). Além disso, foram incluidas duas variaveis
macroecondmicas (Ibovespa e CDI) para reduzir o efeito
de variaveis omitidas.

Para atender ao propdsito da pesquisa, foi definido
o modelo 3.1.

seja possivel identificar separadamente a influéncia dos
efeitos combinados sobre arrendatarias nos indicadores
de cada segmento da economia. Isso permite que a
sensibilidade a essas variaveis seja comparada por setor,
sendo um diferencial desta pesquisa.

3.3 Testes de Diagnéstico

Para verificar o risco de multicolinearidade, foi
realizada andlise de correlacio e de fator de inflagdo de
variancia (FIV), os quais indicaram fraca possibilidade de
existéncia de multicolinearidade para todas as variaveis.
Adicionalmente, a hipotese de existéncia de raiz unitaria
foi testada pela andlise discriminante de Fisher (ADF-
Fisher) e, em caso de nao rejei¢ao, foi aplicada a primeira
diferencga na série.

Por nao ser possivel aplicar efeitos fixos, as
estimacdes foram realizadas por método de minimos
quadrados ordinarios agrupados, com erros robustos
[panel corrected standard error (PSCE)] para controlar
heteroscedasticidade e autocorrelagdio. Em todas as
estimativas, foi testada e rejeitada a hipotese nula de
que todos os coeficientes angulares, exceto o intercepto,
sejam equivalentes a 0, conforme o teste F, exceto uma
(setor de consumo néo ciclico, indicador de imobiliza¢ao
do PL).

4. APRESENTACAO E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

A Tabela 4 representa a proporcéo de direito de uso e
passivo de arrendamento sobre o ativo total e passivo total,
respectivamente, por setor, em marc¢o de 2019 e 2020. Os
setores com maior propor¢do em 2019 eram o de saude,
tecnologia da informagéo e petrdleo, gas e combustiveis,
respectivamente. Em 2020, o setor de saide permaneceu
como o mais intensivo.

Observa-se que, na maioria dos casos, houve redugido
da proporgéo tanto dos direitos de uso sobre os ativos

totais quanto dos passivos de arrendamento sobre os
passivos totais na comparacdo de 2020 com mar¢o de
2019. Esses resultados corroboram Ma e Thomas (2021),
que perceberam reducao dos leasings operacionais nos
Estados Unidos da América apds a emissdo da ASC
842, em 2016. Desse modo, o beneficio da utilizacao
do arrendamento sobre um financiamento, que era
manté-lo fora de balanco e ndo piorar indicadores,
ndo mais existe.
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Tabela 4

Vanessa Rodrigues dos Santos Cardoso & Paulo Augusto Pettenuzzo de Britto

Proporgao de ROU sobre o ativo total e PA sobre o passivo total — por setores — marco de 2019 e 2020

ROU/Ativo total PA/Passivo total ROU/Ativo total PA/Passivo total
Setor (%) (%) Setor (%) (%)
mar/19 dez/20 mar/19 dez/20 mar/19 dez/20 mar/19 dez/20
SA 11,87 7,08 22,69 12,88 Bl 3,65 2,91 3,75 6,87
TI 9,07 2,83 16,41 7,40 CNC 1,64 2,54 4,15 5,08
PB 5,15 4,04 8,76 5,95 MB 1,64 1,17 3,47 1,50
CcC 4,84 1,89 9,95 4,61 up 0,29 0,09 0,49 0,11
Mediana geral 2,10 1,51 3,71 2,81

BI = bens industriais; CC = consumo ciclico; CNC = consumo ndo ciclico; MB = materiais basicos; PA = passivo de
arrendamento,; PB = petréleo, gds e biocombustiveis; ROU = right of use (direito de uso); SA = satde; Tl = tecnologia da

informacgao; UP = utilidade publica.

Fonte: Elaborada pelos autores a partir dos dados de notas explicativas.

A primeira analise da evolu¢do dos indicadores foi
realizada de modo agregado, a fim de reunir indicios dos
efeitos da implementacgdo da IFRS 16 nos demonstrativos
contabeis. Os resultados sdo apresentados na Tabela 5.
Verifica-se que, em mar¢o de 2019, os indicadores se
comportaram como esperado em relagdo a 2018 (ano pré-
vigéncia da IFRS 16). Entretanto, no ano de incidéncia da

covid-19 (2020), a maioria dos indicadores ndo manteve
a tendéncia esperada relativamente a 2018, exceto no
caso do EBITDA. Quando se compara 2020 e 2019, todos
os indicadores modificaram o sentido de sua variagdo
esperada. Seria interferéncia da covid-19? Uma investigacdo
mais aprofundada sera feita a seguir, a fim de elucidar se
essas variagoes sdo relevantes e diferenciadas por setor.

Tabela 5
Evolugdo comparativa dos indicadores das arrendatarias — mediana — amostra total — periodo pré- e pos-IFRS 16 e sob covid-19
Div. Liq. Imob. ROA EBITDA Valor

Efeito esperado ap6s IFRS 16 Aumento Reducio Aumento Reducido Aumento Nao sign.
var. % (mar/19-dez/18) 1.15 -0.08 14.10 -0.63 -1.74 8,39
var. % (dez/19-dez/18) 0.59 -0.07 6.03 -0.11 20.27 45,24
var. % (dez/20-dez/18) -0,51 0,02 -2,79 0,44 18,05 36,80
var. % (dez/20-dez/19) -1.10 0.09 -8.83 0.55 -1.85 -5,81

Nota: Estdo em negrito os valores que corroboram o efeito esperado pela teoria. Covid = doenga do coronavirus; Div. =
endividamento,; EBITDA = earnings before interest, tax, depreciation and amortization (lucro antes dos juros, impostos,
depreciagdo e amortizagcdo): IFRS 16 = International Financial Reporting Standard 16, Imob.= imobilizacao do patriménio
liquido (PL); Liq. = indice de liquidez corrente; ROA = return on assets (rentabilidade do ativo); valor = relagdo do valor de

mercado sobre o PL.
Fonte: Elaborada pelos autores a partir dos dados da pesquisa.

Apds verificar que, de modo geral, houve o
comportamento esperado dos indicadores das arrendatarias
apos o inicio da vigéncia da IFRS 16 no Brasil, resta saber
se esse efeito foi estatisticamente significante e se ha
coeréncia do sinal do coeficiente em relacido ao efeito
esperado de aumento ou redugio, assim como o efeito
da covid-19 combinado com a concessdao do IASB. Tais
resultados sdo apresentados na Tabela 6.

Quando se observa o conjunto das arrendatarias,
todos os indicadores apresentaram relevancia estatistica
e sentido esperado da relagio com a vigéncia da IFRS
16 em convergéncia com os estudos anteriores, exceto
o endividamento.

Foi encontrada relagio positiva com o endividamento
dos setores de petrdleo e gas, tecnologia da informagao,
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consumo ciclico e utilidades, associagdo negativa com a
liquidez corrente da maioria dos setores, relagao negativa
com a rentabilidade do ativo [return on assets (ROA)] em
petrdleo e gas, tecnologia, consumo nao ciclico e conjunto
das empresas, associagdo positiva com o EBITDA nos
setores de saude, consumo ciclico e conjunto das empresas
e relagao positiva com a imobilizagdo do PL em satde e
tecnologia da informacéo, bem como para o conjunto das
empresas. Tais resultados, estatisticamente significantes,
corroboram Alabood et al. (2019), Campanha e Santos
(2020), Coelho et al. (2020), Colares et al. (2018), Giner e
Pardo (2018), Giner et al. (2019), Matos e Murcia (2019),
Oliveira et al. (2019) e Veverkova (2019).

Para o setor de tecnologia, devido a indisponibilidade
de dados das empresas fora da amostra, ndo foi possivel
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analise do indicador de valor por meio da metodologia
adotada.

Os resultados apontam evidéncias de associagdo
positiva e relevancia da IFRS 16 para o valor das agdes
das empresas dos setores de satide, consumo nao ciclico e
conjunto das empresas. Nesse caso, hd indicios de que, se
os investidores ja tinham feito seus ajustes capitalizando
leasings operacionais, conforme Giner e Pardo (2018)
e Lipe (2015), os valores reportados devido a IFRS 16
surpreenderam positivamente.

Tabela 6

Em contrapartida, nao ter encontrado significancia
estatistica da relacao entre a IFRS 16 e o valor das empresas
da maioria dos setores, exceto os citados, também
corrobora Giner e Pardo (2018) e Lipe (2015). Por esse
raciocinio, os investidores ja incorporavam as informagoes
sobre leasings operacionais nas suas analises e, por isso,
a mudanca para a IFRS 16 nao teria grande impacto na
bolsa de valores. Aparentemente, os investidores obtiveram
sucesso em suas avaliagdes e ndo foram surpreendidos
pelos efeitos reportados nesses setores.

Andlise da relevancia da adogdo da IFRS 16, covid-19 e concessdo do IASB para os indicadores, por setores e geral

Variaveis explicativas N.
- R? Prob. F
Ind. C IFRS Covid Treatl Treat2 EF1 EF2 EF3 Ibov T) obs.
Satde
Div. 0,40 0,02 0,14 0,23 -0,36 -0,08 -0,11 0,07 -0,16 -2,62 429 0,15 8,19
*kk *kkk kkk *kk kK%
Lig. 1,63 -0,04 -0,14 -0,66 0,39 -0,25 0,22 -0,10 -0,03 0,22 618 0,32 32,22
*kk *kk *kk *% *kk KKk
ROA 10,07 -0,20 0,67 1,22 -1,19 1,11 -0,84 0,83 0,20 0,09 603 0,05 3,39
k%% * *kk *kk k%% * * k%%
EBT 1,01 -0,02 0,07 0,12 -0,12 0,11 -0,08 0,08 0,02 0,01 534 0,29 24,08
kokk %k kK k kK k k3K %k k% k% kokk
Imob. 0,36 0,12 -0,03 0,13 -0,23 0,32 -0,20 -0,02 0,22 -0,16 618 0,13 10,11
*kk k% k%% k%% Kk k
Valor 2,04 0,22 -0,75 0,26 0,02 1,56 1,15 -1,37 1,90 -1,89 475 0,13 7,83
ok ok * * ¥k k ok k
Tecnologia da informacao
Div. 0,57 -0,02 -0,05 -0,11 0,13 -0,02 0,04 -4,80 257 0,08 3,00
*kkok *kk k% *kkk
Liqg. 1,31 0,14 0,20 0,20 -0,35 0,02 -0,38 0,39 255 0,06 2,13
kKK *% * *% *k
ROA 1,41 1,96 2,23 0,15 -3,27 -1,71 -0,23 1,47 246 0,16 6,47
k% * k% k% kkk
EBT 7,77 0,91 1,21 2,19 -0,83 -1,00 -0,57 -0,16 197 0,18 6,05
kK * *k ok Kk
Imob. 0,16 0,00 -0,08 -0,08 0,17 0,06 0,19 0,08 257 0,10 4,06
Kk k k%% k% * kkk
Petréleo, gas e biocombustiveis
Div. 1,45 -0,35 -0,15 -0,66 0,60 0,16 0,41 -0,35 397 0,07 4,50
*kk * *kk KKk kkk
Lig. 1,15 -0,34 -0,04 -0,21 -0,06 0,06 -0,22 -0,17 389 0,04 2,22
k3% *k *kk k%
ROA 561 400 1,80 510 4,46 2,21 4,54 0,01 365 0,11 6,22
kKK * kKK *% kKK
EBT 10,23 1,51 -0,68 3,33 -1,97 1,63 1,56 0,01 235 0,29 13,56
*3kk k% *kk k% * k3%
Imob. -0,12 1,05 0,47 0,66 -0,85 -0,27 -0,32 0,00 378 0,09 4,92
*k *kk * KKk
Valor 0,11 0,39 -0,07 1,28 -0,22 0,11 0,72 0,00 350 0,18 10,76
k% *kk k% k%%
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Tabela 6
Cont.
Variaveis explicativas N. )
- R? Prob. F
Ind. C IFRS Covid Treatl Treat2 EF1 EF2 EF3 Ibov T) obs.
Consumo ciclico
Div. 0,76 0,06 -0,01 -0,09 -0,14 0,05 0,03 -0,01 0,05 -6,46 3.085 0,03 11,49
*kk kK% kKK kKK *kk kKK *kk
Lig. 1,54 0,12 0,06 0,10 -0,36 -0,37 0,02 -0,05 0,04 0,03 3.051 0,01 4,51
kkk *k kkok kkk kkk kkk
ROA -0,16 -0,50 0,41 0,52 1,09 -0,20 -0,06 -2,43 0,37 0,81 2.993 0,03 9,55
kKK kKK KKk *kk
EBT 9,98 -0,02 0,07 0,48 0,91 0,42 -0,21 -0,17 0,27 0,07 2.235 0,13 36,23
*kk kkk kkk k% *kk
Imob. -0,04 0,59 0,74 0,75 0,08 -0,50 -1,04 0,13 0,29 -0,18 3.003 0,02 7,61
KKk kK% kKK *kk *kk *kk
Valor 0,95 0,63 0,86 1,28 0,62 -0,65 -0,54 0,12 1,11 0,17 2.684 0,04 11,14
*kk * *kk kkk *kk
Bens industriais
Div. 0,90 0,21 -0,01 -0,28 0,05 -0,14 -0,06 0,33 0,05 -4,66 2.190 0,07 19,13
*kk *kk *kk kKK kKK *kk *kk
Lig. 0,86 0,04 0,05 0,10 -0,15 -0,08 0,04 0,05 0,00 -0,01 2.182 0,01 1,82
kkk *k kkk kkk *kk *
ROA -0,55 0,15 1,30 1,24 -0,27 -0,51 -0,20 -1,45 0,56 1,47 2.168 0,01 3,39
*% *kk *% *k *kk
EBT 9,96 0,20 0,14 0,77 0,97 0,25 -0,31 0,07 0,13 -0,05 1.744 0,10 22,09
kkk *kkk kkk kkk
Imob. 0,53 0,09 0,16 0,82 -0,03 -1,96 1,55 -0,40 -0,55 -0,05 2.176 0,04 3,48
*kk *kk *kk * *kk
Valor 1,50 -0,45 515 1,33 -1,24 0,24 -3,02 -1,73 0,28 0,35 1.766 0,01 2,55
*kk *kkk *kk kkk * *kk
Consumo nao ciclico
Div. 0,94 0,34 -0,17 -0,27 -0,32 0,16 0,09 -5,00 892 0,11 15,33
kokok kokok k%% *kokk *kokok
Liq. 0,71 0,07 0,09 0,13 -0,07 -0,06 0,05 0,01 866 0,09 12,20
kkk kkk *k
ROA -1,92 2,12 3,09 2,68 -2,00 -2,39 0,93 0,25 873 0,08 10,48
*kk * *% *kk * *%
EBT 8,16 0,91 0,93 3,96 -0,03 -1,01 0,57 0,17 704 0,33 48,89
*kk * *kkk kkk
Imob.! 0,84 -0,29 0,29 0,13 0,23 -0,16 -0,47 0,13 776 0,01 1,67
kKK * 0/1 1
Valor 3,75 -2,40 1,04 -2,31 3,63 -2,01 1,33 0,34 748 0,03 3,25
kkk * *kkk k% *kk
Materiais basicos
Div. 0,67 0,42 -0,10 -0,01 -0,22 0,13 0,21 -10,27  1.226 0,02 4,19
kokk kokok *okk kokok
Lig. 1,69 2,81 -1,43 -0,68 -2,93 1,33 0,56 0,31 1.221 0,05 8,33
kkk * *kkk * kkk
ROA 0,43 -1,92 2,38 -0,64 1,02 -1,49 4,91 -1,21 1.209 0,01 1,91
*% *
EBT 10,32 -0,01 0,76 1,82 0,33 -0,56 0,73 0,05 931 0,11 16,26
*kk kKK *kk
Imob. 0,58 -0,27 0,90 1,13 0,37 2,29 -3,94 -0,19 1.221 0,02 3,33
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Tabela 6
Cont.
Variaveis explicativas N.
- R? Prob. F
Ind. C IFRS Covid Treatl Treat2 EF1 EF2 EF3 Ibov T) obs.

kkk *k kkk * kkk *okk

Valor 0,79 0,08 0,45 0,48 0,08 0,72 -0,58 0,15 1.029 0,02 3,67
*kk *kk ®kk

Utilidade pablica

Div. 0,85 -0,10 -0,17 -0,24 0,19 0,21 0,03 4,38 1.368 0,03 5,19
*kokk KKk *% * *kk

Lig. 2,73 0,22 -0,38 -1,88 -0,02 0,48 0,14 1,46 1.364 0,06 12,17
*kk *kkk *kkk k%%
ROA 0,83 0,31 0,24 0,41 -0,18 -0,12 0,20 -0,14 1.219 0,02 3,73
kkk kkk Kok sk

EBT 10,95 0,51 -0,28 1,35 -0,03 0,31 -0,07 -0,14 1.108 0,15 27,13
kokok *kk k%%
Imob. 0,66 0,22 -3,34 -0,23 -0,32 3,45 -0,64 -0,16 1.364 0,02 3,04
* * * *kkk
Valor 1,74 0,45 0,24 -0,06 0,52 0,55 0,11 -0,61 1.177 0,03 4,71
*kkk *% *kk

Todas as empresas

Div. 0,61 0,05 -0,02 0,03 -0,07 0,01 0,00 0,08 0,01 -3,37  10.375 0,01 14,92
KKk kKK *kk *kk kKK * kKK
Lig. 1,74 0,73 1,41 -0,55 -0,01 -0,92 -1,31 -0,01 -0,07 16,49 10.827 0,01 6,43
k%% * kkk * * k%%

ROA -0,02 0,14 0,78 0,52 0,63 -0,56 -0,42 -1,36 0,76 56,73 10.497 0,01 16,26
*k KKk *kk *okk KKk * Kkk

EBT 10,11 0,13 0,17 1,47 -0,26 0,34 -0,23 -0,16 0,38 -1,29 8.388 0,11 120,90

*kokok kK% kokk kokok %k

Imob. 0,54 -0,03 0,08 0,36 0,01 0,13 -0,24 -0,03 -0,04 0,71 9.971 0,02 24,85
kkk kkk kk kk *kokk

Valor 1,11 0,02 0,30 0,85 0,54 0,40 -0,13 0,03 0,31 -0,99 8.739 0,06 61,74

kokok skokok

covid = (doenca do coronavirus) indica trimestres de incidéncia da pandemia; Div. = endividamento; EBT = EBITDA (earnings
before interest, tax, depreciation and amortization (lucro antes dos juros, impostos, depreciacdo e amortizagdo); EF1 = interagao
International Financial Reporting Standard (IFRS) x Treat1; EF2 = Covid x Treat1; EF3 = IFRS x Covid x Treal x Treat2; IASB =
International Accounting Standard Board; IFRS = indica trimestres de vigéncia da IFRS 16; Imob. = imobilizagdo do patriménio
liquido (PL); Imob' = teste F (ndo rejeita a hipdtese nula de que todos os coeficientes angulares, exceto o intercepto, sejam
equivalentes a 0. Apenas empresas arrendatdria dos setores de consumo ciclico, bens industriais e satide informaram que aplicaram
a concessao do IASB com efeitos relevantes. Demais empresas informaram que o impacto ndo foi significativo ou ndo aplicaram);
Lig. = indlice de liquidez corrente; ROA = returno on assets (rentabilidade do ativo); Treat] = indica empresas arrendatarias; Treat2
= indica empresas que aplicaram a concessao do IASB devido a pandemia; valor = valor de mercado das agées sobre o PL.

*xx *% % = nivel de significancia dos pardmetros equivalentes a 1, 5 e 10%, respectivamente.

Fonte: Elaborada pelos autores a partir dos dados da pesquisa.

Com relacao a sensibilidade dos indicadores, os
achados corroboram Beattie et al. (1998), pois verificam-
se variagOes setoriais significativas do impacto da
capitalizagdo de leasing operacional. Foi identificada
maior sensibilidade do endividamento nos setores de
petréleo (0,6) e de consumo néo ciclico (-0,32) e da
liquidez no setor de materiais basicos (-2,93). As maiores
intensidades da variagdo do ROA relacionadas a IFRS
16 foram verificadas em petrdleo e gas (-4,46) e satde

(1,11), respectivamente. O setor de consumo ciclico
demonstrou maior sensibilidade do EBITDA (0,42),
enquanto o setor de materiais basicos foi o mais sensivel
quanto a imobiliza¢ao do PL (0,37).

De modo geral pode-se dizer que a IFRS 16 impactou
todas as variaveis investigadas, porém ndo todas em todos
os setores. O setor de saiide ¢ o mais intenso em leasing.
Nesse setor, quase todos os indicadores apresentaram a
relacao esperada com IFRS 16, exceto o ROA e o valor,
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corroborando Morales-Diaz e Zamora-Ramirez (2018),
segundo os quais os impactos nos indicadores estariam
relacionados com a intensidade de leasing da empresa.

Os resultados estatisticamente significantes corroboram,
em sua maioria, a relagdo esperada de cada indicador com
a vigéncia da IFRS 16, com algumas excegoes: divida
(relagdo negativa — bens industriais, consumo nao ciclico e
materiais basicos); ROA (saude, relagao positiva), EBITDA
(petrdleo, relagao negativa), imobilizagao do PL (bens
industriais, petroleo e consumo ciclico: relagao negativa);
e valor (satde, consumo néo ciclico e conjunto de todas
as empresas com associa¢ao positiva). Aparentemente,
outros fendmenos podem ter dominado o efeito da IFRS
para esses setores no periodo investigado.

Com esses resultados, ndo é possivel comprovar,
em sua totalidade, as expectativas de consequéncias
negativas manifestadas pelos preparadores durante o
processo de normatizagio do leasing, conforme Kabir
e Rahman (2018). Esses autores previam redugdo da
lucratividade, verificada nos setores de tecnologia da
informagao, petroleo, gas e biocombustiveis, consumo nao
ciclico e no grupo geral das arrendatarias. Com relagdo a
expectativa de redugao de valor, ndo foi constatada neste
estudo. Outras consequéncias previstas, como redugao
de empregos e do PIB, piora de classificagdo de risco,
acréscimo de custo de financiamento e viola¢des de
indices contratuais, nao foram analisadas neste trabalho.

Com relacdo ao efeito isolado da covid-19 sobre as
arrendatarias, de fato, como informado pelo IBGE, foram
negativamente afetados os setores de bens industriais
(redugdo do valor e aumento da imobilizagdo do PL),
materiais basicos (aumento da imobilizagdo do PL) e
saide (reducdo da rentabilidade e do EBITDA). Além
disso, ocorreu reducdo da imobiliza¢ao do PL para o
setor de consumo ciclico. Os resultados néo corroboram
a expectativa do IBGE de neutralidade para os setores de
utilidades, pois ocorreu aumento de endividamento e da
imobilizacio do PL.

Merece destaque a intensidade do sentido negativo
do efeito da pandemia da covid-19 sobre o valor das
empresas do segmento de bens industriais. Relembre-se

5. CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo analisou o impacto da IFRS 16 e da
pandemia da covid-19 nos indicadores das empresas
arrendatarias brasileiras listadas na B3, segregadas
por setor econdmico. Para tanto, foi realizada analise
comparativa dos indicadores antes e apds a adocio do
novo padrao e da pandemia simultaneamente com a
concessdo do IASB para as arrendatarias, assim como a
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que esse setor incorpora os segmentos de transportes,
inclusive aviagdo, historicamente intensivo em leasing
e que sofreu com restrigdes governamentais quanto aos
V0os no momento mais critico da pandemia.

Como se pode verificar na Tabela 3, apenas 34 empresas
dos setores de consumo ciclico, bens industriais e saude
informaram que aplicaram a concessao do IASB, e os
efeitos foram relevantes, sendo a maior parte de consumo
ciclico. As demais 159 empresas ou informaram que os
impactos ndo eram significativos ou nao aplicaram.

O efeito da interagao entre o periodo da pandemia
e a concessao do IASB para o conjunto de empresas
arrendatarias que optaram por aplicar o expediente pratico
foi significativo e positivo para 0o ROA e EBITDA do setor
de saude, revertendo o efeito observado para as empresas
arrendatdrias em geral, que demonstraram redugao nessas
duas variaveis. Esse resultado evidencia efetividade da
concessdao do IASB em neutralizar efeitos da pandemia,
nesse que € o setor mais intensivo em leasing.

Para o setor de bens industriais e para o conjunto
das empresas arrendatarias, a ocorréncia da pandemia
simultaneamente com a aplica¢do da concessao do
IASB esta relacionada a elevacdo da divida e redugdo da
rentabilidade; e para o setor de consumo ciclico, a redugao
de rentabilidade. Enquanto o setor de bens industriais
incorpora aviagao civil e transportes, no setor de consumo
ciclico estdo inseridos os segmentos de viagens e lazer,
hotéis e restaurantes, segmentos afetados por medidas
governamentais de isolamento social e de restri¢ao de suas
atividades decorrentes da pandemia da covid-19. Embora
tenham recorrido ao expediente pratico do IASB para
amenizar os efeitos negativos, nao foi possivel reverté-los.

Demais setores para os quais a pandemia se mostrou
relevante ndo sdo relativamente tao intensivos em leasing e
ndo aplicaram o expediente do IASB. Ou seja, a concessao do
IASB parece ter beneficiado indicadores pontuais de setores
intensivos em leasing que optaram por aplicar o expediente
pratico. Mas para a maioria das empresas e setores, nao
demonstrou impacto significativo ou nao conseguiu reverter
totalmente o impacto negativo da pandemia.

relevancia estatistica dessas variaveis por meio do método
de diferengas em diferencgas a partir de regressao linear
multipla com dados em painel, no periodo de 2010 a 2020.

Os resultados corroboram pesquisas anteriores quanto
ao comportamento diferenciado por setores, uma vez que
os indicadores em geral seguiram o efeito esperado de
aumento (endividamento, imobilizacido do PL e EBITDA),
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redugdo (liquidez corrente e rentabilidade de ativos)
e de ndo significancia estatistica (valor). Os setores de
saude, petroleo, gas e biocombustiveis e consumo ciclico
foram aqueles que tiveram mais indicadores afetados
pela IFRS 16.

A TFRS 16 nao se mostrou relevante para o valor das
empresas de quase todos os setores, a exce¢do de saude
e consumo nao ciclico, com relagdo positiva. Avalia-se,
nesses casos, que os valores reportados surpreenderam
positivamente os investidores.

Isoladamente, a incidéncia da covid-19 sobre as
arrendatarias esta relacionada a redugido da rentabilidade
e EBITDA do setor de saude, do valor do setor de bens
industriais e da liquidez do grupo total das arrendatarias,
bem como ao aumento do endividamento das utilidades
publicas. Além disso, o indicador de imobilizagao do
PL foi afetado nos setores de consumo ciclico, bens
industriais, materiais basicos, utilidades publicas e total
das empresas. Nos demais setores e indicadores, ndo se
verificou significincia, levando a conclusao de efeito
limitado da covid-19.

Quando se observa apenas o grupo de empresas que
aplicou o expediente pratico do IASB, verifica-se que o
setor de satide, mais intensivo em leasing, se beneficiou,
conseguindo reverter o impacto negativo da pandemia.
O mesmo nio ocorreu com os setores de bens industriais,
consumo ciclico e o conjunto geral das empresas,
que apresentaram piora de indicadores relacionada a
pandemia, mesmo com aplicagao da concessao do IASB.

O estudo contribui para a academia e literatura de teoria
contabil ao fornecer evidéncias sobre as consequéncias
das decisdes dos normatizadores contabeis sobre os
diferentes setores econdmicos, ao fornecer evidéncia sobre
o impacto da IFRS 16 sobre os indicadores patrimoniais,
de rentabilidade e de valor das arrendatarias no Brasil
apo6s o inicio da vigéncia e ao fornecer indicios sobre o
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