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RESUMO

Em resposta as alegagdes dos usuarios das demonstracdes contabeis, o IASB publicou o IFRS 16,
que trata sobre arrendamentos. Com uma nova abordagem, voltada para o registro da esséncia
econémica, houve muitas mudancas na politica contabil dos arrendamentos principalmente para 0s
arrendatarios. O principal destaque foi, para os arrendatérios, a abolicdo da segregacdo entre
arrendamentos operacionais e financeiros e o reconhecimento de ambos no balanco patrimonial. O
objetivo da pesquisa, pois, constitui-se em analisar como foi realizado a transi¢cdo deste novo
pronunciamento nas companhias varejistas de moda. Para tanto, analisou-se sete companhias do
segmento de tecidos, vestuario e calgados. Todas adotaram a abordagem retrospectiva modificada,
aplicaram as isencdes de reconhecimento e utilizaram expedientes praticos. Para a mensuracdo do
valor presente do passivo de arrendamento o IASB vedou a projecéo da inflagéo nos fluxos de caixa,
porém limitou-se a definir como taxa de desconto uma taxa prontamente observavel. O motivo dessa
deciséo pode ser por que as principais jurisdi¢des que adotam os IFRS ndo tém impacto significativo
da inflacdo, diferentemente do Brasil. Trés companhias adotaram taxas e fluxos reais, trés adotaram
taxas nominais e fluxos reais e uma adotou taxas e fluxos nominais, esta metodologia, que projeta a
inflacdo, é recomendada pela CVM. A partir dessas metodologias, elaborou-se uma simulagdo com
taxas prontamente observaveis no Brasil, a fim de verificar suas peculiaridades e o impacto da
inflacdo. Quatro companhias divulgaram, sob as trés metodologias de calculo, o valor dos elementos
das demonstracBes contabeis afetados em notas explicativas. Priorizando a visdo do IASB, a
discussdo limitou-se aos cenarios de fluxos reais. Com a adocdo de taxas nominais, observou-se
aumento médio de 65,40% nos encargos financeiros e de 4,26% nas despesas totais e reducdo de
13,64% nos ativos de direito de uso e de 12,20% nos passivos de arrendamento. Ademais, haveria
uma reducéo de 1,34% no LAIR e aumento de 2,79% no EBIT. Conclui-se que ha impacto relevante
na demonstracdes e, portanto, nas avaliacbes dos usuarios.

Palavras-chave: Arrendamentos. CPC 06. IFRS 16. Politicas Contabeis. |ASB.
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1 INTRODUCAO

A contabilidade societaria brasileira aspira ao aprimoramento da ciéncia contabil a fim
de que se obtenha uma representacdo mais relevante e fidedigna. A mudanca de um cenario
impositivo, pelo cumprimento de requisitos, para uma visao mais principioldgica, com a
aplicacdo de julgamento profissional, fortalece a profissdo contdbil na medida em que prioriza
a realidade econdmico-financeira sobre a forma juridica.

Os principais movimentos para a adogdo da primazia da esséncia econdmica sobre a
forma juridica foram, em 2007, a promulgacdo da Lei n° 11.638, alteracdo da Lei n° 6.404/76,
que dispde sobre as sociedades por acOes; e a submissdo a Audiéncia Publica da minuta de
deliberacdo referendando o pronunciamento conceitual basico: Estrutura Conceitual.

Segundo Edital de Audiéncia Pablica da Superintendéncia de Normas Contabeis e
Auditoria (SNC) n° 05 (2007), a estrutura conceitual da Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM) e a do Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC) tém por objetivo “racionalizar ¢
acelerar o processo de convergéncia com o padrdo contabil internacional”.

A contabilidade internacional é representada pelo International Accounting Standards
Board (IASB) sob a International Financial Reporting Standards Foundation (Fundacéo
IFRS), entidade sem fins lucrativos de interesse publico, originada para elaborar um Unico
conjunto de padrdes contabeis de alta qualidade, compreensiveis, aplicaveis e aceitos
mundialmente (IFRS, 2018).

A Estrutura Conceitual (2008), que guarda correlacdo com a Estrutura Conceitual do
IASB, traz a primazia da esséncia sobre a forma, a qual discorre que, para que a informacéo
represente adequadamente o que se prople a representar, é necessario que seu objeto seja
contabilizado e apresentado de acordo com a substancia e a realidade econdmica do item e ndo
simplesmente a sua forma legal.

Porém, ha controvérsias sobre a aplicacdo da primazia da esséncia sobre a forma,
atualmente abarcada pela caracteristica qualitativa fundamental da representacéo fidedigna,
como, por exemplo, na contabiliza¢do dos arrendamentos mercantis.

A partir das disposi¢des sobre o tratamento do arrendamento, surgem entre 0s usuarios
das informacdes contabeis duvidas sobre a compreensao de tais eventos e 0s seus reflexos nas
demonstracdes contabeis.

Em resposta aos comentérios dos usuarios sobre as opera¢fes com arrendamento
mercantil, o IASB e o US Fincancial Accounting Standards Board (FASB) iniciaram um

projeto a fim de aperfeicoar a contabilizacdo dos arrendamentos. Em 2006, o IASB e 0 FASB
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divulgaram em seus memorandos de entendimento que fariam uma atualizagdo na norma e, em
2009, publicaram o Discussion Paper (Documento de Reflexdo) sobre a contabilizagdo das
operacdes de leasing (arrendamento), com suas percepgdes iniciais (MATOS, 2013).

Apols a realizacdo dos trabalhos em conjunto, enfim, em 2016, foi publicado o
International Financial Reporting Standards (IFRS) 16 — Leases, que traz a proposta de uma
representacdo mais fidedigna de ativos e passivos e maior transparéncia sobre a alavancagem e
o capital investido em uma entidade. O novo pronunciamento elimina a classificacdo de
arrendamentos entre arrendamentos financeiros ou arrendamentos operacionais para 0S
arrendatérios. Dessa forma, todos os arrendamentos sdo tratados de maneira semelhante aos
arrendamentos financeiros conforme o IAS 17 — Leases (IFRS, 2016b).

Este novo pronunciamento, CPC 06 (R2) — Arrendamentos, aprovado em 06 de outubro
de 2017, passou a produzir efeitos a partir de janeiro de 2019 para as companhias no Brasil.
Assim, neste intervalo de tempo as entidades deveriam se programar para a aplicagcdo do novo
tratamento dado aos arrendamentos.

Com a implementacdo do novo pronunciamento, era esperada uma alteracdo nas
principais métricas financeiras, principalmente para empresas com valores expressivos de
arrendamentos fora do balango, que seriam classificados, anteriormente, como arrendamentos
operacionais (IFRS, 2016b).

Segundo IASB e EFRAG, sdo destaques, por apresentar valores significativos de
arrendamento operacional, as empresas varejistas. Dentre as varejistas que compéem o IBrX
100, indice com as 100 acGes de maior negociabilidade, as que atuam na moda representam,
em 30/11/2020, 23,78% da participacdo acumulada total dos varejistas.

Assim, essa pesquisa destina-se a analisar os principais efeitos sobre a transicdo dos
tratamentos relacionados ao arrendamento mercantil trazido pelo CPC 06 (R2) — Arrendamento
Mercantil. Tem como contribuicdo o auxilio no debate sobre a convergéncia do Brasil para as
normas internacionais de contabilidade, com a visualizagdo da transicdo de um dos
pronunciamentos que teve como principal base de sua alteracdo a necessidade de uma
representacéo fidedigna.

As questdes levantadas anteriormente levam ao seguinte questionamento: Qual o
impacto trazido pela mudanca da politica contabil do Pronunciamento CPC 06 (R2), para as
empresas varejistas de moda, em relagdo ao tratamento contabil dos arrendamentos,
principalmente sobre o reconhecimento, classificagdo, mensuragéo, divulgacéo e apresentacao,

sob a perspectiva do arrendatario?
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1.1  Objetivos

O objetivo geral da pesquisa € analisar como as companhias arrendatarias varejistas de
moda realizaram a mudanca de politica contabil, ocasionada pela implementacdo do
Pronunciamento Técnico CPC 06 (R2) — Arrendamentos.

Os objetivos especificos, necessarios para atingir o objetivo geral e estabelecer diretrizes
centrais, sintetizam o problema em topicos. Que séo:

a) Identificar as principais praticas de transi¢do adotadas;

b) Avaliar como foi feita a mensuragao;

c) Verificar o atendimento das empresas as recomendacdes dos 6rgaos reguladores; e

d) Analisar os impactos nas demonstracdes contabeis.

1.2 Justificativa

O arrendamento é um dos assuntos mais controversos na teoria contabil, em que o debate
sobre 0 mesmo gira em torno da prevaléncia da esséncia sobre a forma, padrdes baseados em
regras ou em principios, representacao fidedigna e a ndo necessidade de reconhecimento no
balanco patrimonial (WOLK, TEARNEY, DODD, 2001).

O IASB (2016b) observou, em estudo, que mais de 14 mil das 30 mil empresas
analisadas apresentaram informacdo de leasing fora dos balangos em seus demonstrativos
contabeis. Dessas 14 mil companhias, observou-se um valor presente da carteira de US$ 2,18
trilhdes e que 62% (América do Norte), 47% (Europa) e 43% (Asia) das companhias
apresentaram valores de arrendamento fora do balanco, enquanto na Ameérica Latina o
percentual foi de 23% (IFRS, 2016b).

Com o método de contabilizacdo anterior, havia a necessidade de que os usuarios das
informagdes realizassem ajustes para que fosse possivel compreender a demonstragdo como um
todo (MALA, CHAND, 2014).

Contudo, com a nova norma, investidores e analistas devem ser capazes de verificar o
reflexo financeiro das empresas com mais precisdo, utilizando menos recursos que
anteriormente, e, ja que ndo ha mais a necessidade de estimar os valores de ativos e passivos
dos arrendamentos operacionais, € provavel que a comparacdo entre empresas diferentes se
torne mais facil (EFRAG, 2016).
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Portanto, indices financeiros relevantes, como margem de lucro, retorno sobre ativos e
medidas de alavancagem seriam afetados com a necessidade de reconhecimento dos
arrendamentos operacionais no balan¢o do arrendatario, e ndo apenas divulgados em notas
explicativas (IMHOFF et al., 1991; BEATTIE et al., 1998; GOODACRE, 2003; BEATTIE et
al., 2006).

Segundo o IASB (2016b) e o European Financial Reporting Advisory Group (EFRAG,
2016), as companhias que terdo mais impactos, em suas estruturas financeiras, sao as dos
setores de linhas aéreas, de viagem e lazer e de varejo, porquanto geralmente firmam contratos
de arrendamento e tais contratos tém maior representatividade no ativo.

Ademais, esta pesquisa inova por trazer uma analise de como foi feita a transicdo ap6s
a implementacdo deste novo tratamento contabil, que j& fora abordado anteriormente a
implementacao da nova norma por outros autores, por exemplo, sobre o0 possivel conteddo desta

politica contabil e seus impactos nas demonstracdes contébeis.

1.3 Organizacao do trabalho

Este trabalho estd segregado em 5 topicos principais. O primeiro faz uma
contextualizacdo sobre o processo de convergéncia do Brasil as normas internacionais de
contabilidade e o histdrico das politicas contabeis referentes aos arrendamentos mercantil. O
segundo elenca os principais topicos sobre o IASB, arrendamento mercantil, a transicdo da
politica contabil pela implementacdo do CPC 06 (R2) — Arrendamentos. O terceiro explica a
selecdo da amostra e as ferramentas utilizadas para o desenvolvimento da pesquisa. O quarto
exple as principais descobertas obtidas respondendo aos objetivos gerais e especificos. O
quinto sintetiza a pesquisa com a exposicao sucinta dos principais resultados e reflexdes sobre

o arrendamento mercantil.
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2 REFERENCIAL TEORICO

O referencial tedrico estd dividido em quatro se¢des, contabilidade internacional,
arrendamentos, CPC 06 (R2) e IFRS 16 e estudos relacionados. Cada uma delas contera uma
sintese dos principais topicos destes temas, com algumas das principais discussdes de outros

autores sobre o assunto e algumas definigdes e objetivos normativos do tema.

2.1 IASB e a contabilidade internacional

Com a evolucgéo da contabilidade e a recente mudanca de seu foco ao investidor, a busca
por uma representacdo fidedigna tornou-se o principal foco na contabilidade. Essa informacéo
precisa ser Util, ou seja, ser relevante e retratar fielmente a realidade que se pretende representar.
A expansdo do mercado de capitais mundial foi os dos principais catalisadores para essa
mudanga.

Visto as necessidades dos usuarios e diferentes praticas contabeis em diversos cenarios,
surge a Fundacdo IFRS, na figura do IASB, como centralizador dos padrdes contabeis. Ajudar
a reduzir a assimetria informacional é um dos objetivos principais dos padrdes contébeis,
providenciando uma melhor tomada de decisdes pelos usuérios (FIELDS et al, 2001, HEALY,
KRISHNA, 2001; KHAN et al, 2015).

Sé&o objetivos da Fundacdo IFRS (IFRS, 2018):

a) Desenvolver, com interesse publico, um conjunto unificado de padrdes contabeis,
elaborados a partir de principios habilmente articulados, de alta qualidade,
compreensiveis, aplicaveis e aceitos globalmente;

b) Promover o uso e a aplicacao rigorosa desses padroes; e

c) Levar em consideracdo, no cumprimento dos objetivos mencionados, as
necessidades dos varios tamanhos e tipos de entidades em seus diversos contextos

econdmicos.

Esses padrdes devem conferir informagdes de alta qualidade, transparentes e
comparaveis nas demonstracdes financeiras para que investidores, outros membros do mercado
de capital e usuéarios da informacao utilizem para a tomada de decisdes (IFRS, 2018). Ao adotar
uma abordagem baseada em principios, os padrées IFRS possibilitam mais flexibilidade

provendo informacdo relevante (KHAN et al, 2015).
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O reflexo da adocdo dos IFRS foi analisado por Armstrong et al (2010), que
identificaram, na Europa, reagdo positiva do mercado com a noticia da ado¢do dos IFRS pelas
empresas que apresentavam menor qualidade das informacg6es contabeis e maior assimetria da
informacdo, fato consistente com a expectativa de melhoria na qualidade da informacéo
contébil apo6s a adogdo dos IFRS.

Além disso, Barth (2008) descobriu que firmas que adotaram padrdes IFRS geralmente
apresentavam maior qualidade contabil comparadas as empresas que seguiram os padrdes
contabeis locais. Assim diversos paises, como o Brasil, passaram a adotar os padrdes
internacionais, visando uma melhoria na qualidade da informacé&o contabil.

Esse processo de transigcdo é conhecido como convergéncia ou harmonizagéo contabil.
O termo harmonizacdo geralmente é utilizado quando se pretende discutir a adequacdo de
normas de diferentes paises, de modo a possibilitar uma comparacdo (NIYAMA, SILVA,
2000). No cenario brasileiro, a principal entidade representativa da contabilidade é o CPC.

O CPC surgiu a partir da importancia que a contabilidade havia alcan¢ado e tem como
objetivo a elaboracdo de documentos sobre politicas contabeis para a uniformizacao das normas
pelas entidades reguladoras brasileiras, levando sempre em consideracdo a convergéncia da

contabilidade brasileira aos padrdes internacionais (CFC, 2005).

2.2 Arrendamentos

O leasing ou arrendamento € definido como ato contratual celebrado entre proprietario
do bem, arrendador, o qual concede 0 uso desse bem a outra pessoa, arrendatario, por
determinado periodo de tempo, especificado em contrato, com a op¢do de compra ou devolugéo
do bem, ou a prorrogacdo do contrato (NI'YAMA, SILVA, 2000).

O CPC (2017) classifica o arrendamento em duas modalidades, quais sejam,
arrendamento financeiro, o qual transfere substancialmente todos os riscos e beneficios
inerentes a propriedade do bem; e arrendamento operacional, que n&o transfere
substancialmente todos os riscos e beneficios inerentes a propriedade do bem.

Anteriormente, a luz do IAS 17 — Leases (1997), suspenso pelo IFRS 16, o arrendatario
reconhecia ambos ativo e passivo decorrentes de leasing financeiro e o arrendador reconhecia,
um direito a receber no ativo, como em uma venda ou financiamento. Ja para o leasing
operacional, o arrendador continuava registrando o bem em seu balanco e o arrendatario ndo

reconhecia nenhum item no balango patrimonial, mas, sim, uma despesa de aluguel, & medida
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em que ocorria seu fato gerador, além de divulgar informacGes sobre a operacdo em notas
explicativas (IASB, 1997).

A existéncia de dois modelos para o arrendatario sobre arrendamentos era uma das
principais criticas dos usuarios, com a argumentacdo de que as informac6es nédo sdo facilmente
compreendidas e nem sempre ha divulgacao necesséria para possibilitar ajustes que promovam
uma informacdo mais adequada das demonstracfes contdbeis das empresas (NIYAMA,
SILVA, 2000).

A fim de avaliar o impacto da contabilizacdo dos arrendamentos, a US Securities and
Exchange Comission - SEC (Comissao de Valores Mobiliarios dos Estados Unidos), em 2005,
estimou que cerca de US$ 1,25 trilhGes ndo foram reconhecidos no balanco devido a operacGes
de leasing (IFRS, 2016b). Dessa forma, questionou Arthur Levitt Jr., ex-presidente da US SEC:

“Deveriam as companhias ainda serem permitidas a deixar bilhdes em dividas ndo
reconhecidas em balango, como nas operac@es de leasing, fora do passivo divulgado
pela companhia? Dividas ndo reconhecidas no balango persistem, distorcendo o
retrato financeiro que os investidores tem dado para as companhias em diversos
setores. Mercados se regulardo e regulardo seus participantes, mas apenas se tiverem
informagoes corretas.” (WALL STREET JOURNAL, 2003)

Observando tais discussdes e visando melhorar o tratamento contabil das transacdes de
arrendamento, em 2009, o IASB e o FASB disponibilizaram um discussion paper sobre a
contabilidade do leasing, contendo as principais consideracdes dos 6rgdos sobre o tema. E, em
2010, apds a analise e processamento das comment letters (Cartas Comentéario), foi publicado
0 Exposure Draft (Minuta de Exposicdo) ED/2010/9 — Leases, que continha um convite para
questionamentos e um modelo proposto para a atualizagdo dos novos padrdes contabeis.

Nesse documento discorreu-se sobre os principais problemas observados nos modelos
de contabilizacdo dos arrendamentos. Em suma, as criticas aos modelos da época se davam pela
falta de fornecimento de informacdes que retratem a realidade das operagfes de leasing. Um
dos principais argumentos era a omissdo em relacao as informac@es relevantes que atendem as
definicdes de ativos e passivos segundo as Estruturas Conceituais dos 6rgdos (IFRS, 2010).

O Exposure Draft 2010/9, visando solucionar as criticas sobre o modelo antigo, prop6s
novas formas de contabilizacdo para arrendadoras e arrendatarias, as quais alterariam,
principalmente, a estruturacdo de operacdes; 0 ndo reconhecimento de itens; os testes bright-
line (testes de conformidade); e a suscetibilidade das normas de leasing a manipulagdes
contébeis (LIPE, 2001; MONSON, 2001; BIONDI et al, 2011; MATOS, 2013).

Segundo o ED/2010/9 — Leases (2010), a nova proposta de tratamento para o leasing é

baseada no modelo do direito de uso. Assim, o arrendatario deve reconhecer um ativo
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representando o direito de uso do ativo subjacente e um passivo para as obrigacdes do

arrendamento. E o arrendador contabilizara da seguinte forma:

a) caso haja transferéncia dos riscos e beneficios associados ao ativo subjacente,

reconhecer um ativo representando o direito de recebimento dos pagamentos do

leasing; ou

b) caso nédo haja tal transferéncia,

c) reconhecer um passivo referente ao leasing continuando a reconhecer o ativo objeto

de arrendamento; ou

d) desreconhecer a parcela do direito de uso do ativo subjacente transferida ao

arrendatario e continuar reconhecendo o valor residual que corresponde ao valor do

ativo arrendado ao final do prazo de arrendamento.

Quadro 1 — Contabilizacdo do Contrato de Arrendamento

Tipo de Arrendatario Arrendador
Arrendamento
Arrrendamento  |D - Ativo de Direito de Uso D - Arrendamento a Receber
Financeiro C - Passivo de Arrendamento |C - Propriedade para Investimento
Arrendamento D - Ativo de Direito de Uso D - Arrendamento a Receber |D - Arrendamento a Receber
Operacional C - Passivo de Arrendamento |C - Passivo C - Propriedade para Investimento

Fonte: Elaboragéo propria.

MATOS e NIYAMA (2018) condensam os principais acontecimentos decorrentes dos
Exposure Drafts sobre os arrendamentos, ED/2010/9 e ED/2013/6:

“As principais propostas de alteracdo da norma foram expostas no ED/2010/9, cuja
proposta foi atentar para a transferéncia substancial dos riscos e beneficios do ativo,
a fim de reconhecer o leasing, sobretudo sob a égide do direito de uso, mas sem
segrega-lo em financeiro e operacional e 0 ED/2013/6, em que as operagdes de leasing
ndo serdo mais classificadas em Operacional ou Financeiro, mas em Tipo A e Tipo B.
O critério para classificacdo serd a vida econdmica do bem objeto de leasing, bem
como a aplicacdo do entendimento do direito de uso.”

Apoés 0 ED/2010/9 — Leases e 0 ED/2013/6 - Leases, surge o IFRS 16 como resultado

do processo de aperfeicoamento da norma. Esse padrdo introduz um modelo Gnico de

contabilizacdo para os arrendatarios, que, em regra, exige o reconhecimento de ativos e passivos

decorrentes do leasing, exceto para aqueles que sejam de curto prazo (prazo de arrendamento

inferior a 12 meses) ou que o ativo subjacente tenha valor baixo. Em consonancia com o IAS

17, segue a classificacdo entre leasing financeiro e leasing operacional para os arrendadores

com seus diferentes modelos de contabilizagéo (IFRS, 2016b).
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23 CPCO06(R2)eIFRS 16

A proposta do IFRS 16 é um modelo de contabilizacdo Unico, em que, independente da
classificacdo do arrendamento como financeiro ou operacional, arrendatarios reconhegcam em
seus balangos os ativos e passivos de acordo com os preceitos da nova estrutura conceitual
(IFRS, 2016b).

Atentando-se para a nova proposta do IASB, o CPC 06 (R2) — Arrendamentos (CPC,
2017) tem como objetivo garantir que as partes do contrato fornecam informacdes Uteis,
destacando a importancia dessas informacGes aos usuarios para a avaliacdo do efeito dos
arrendamentos sobre a posigdo financeira, o desempenho financeiro e os fluxos de caixa da
entidade. Segundo Martins et al, (2018), hd& um maior alcance da norma devido a nova

abordagem, baseada no direito de uso:
“Mas € por demais importante notar que esse novo Pronunciamento néo se restringe
aos arrendamentos mercantis apenas; ele inclui todos os tipos de contrato em que,
dentro de certas condices, se transfere o direito de uso de um ativo, o que inclui os
aluguéis, direitos de franquia e alguns outros contratos. Seu nome acabou por nao dar
a ideia completa de toda sua extensdo.”
No entanto, posto a mudanca de politica contabil, principalmente para os arrendatarios,
surgirdo custos para a implementacdo da nova politica. Os principais custos esperados estdo
relacionados a analise dos contratos existentes, a aquisi¢do ou desenvolvimento de sistemas de
informacdes e as alteracdes nos procedimentos empresariais (EFRAG, 2017).
A fim de reduzir tais gastos, uma das medidas oferecidas pelo IASB é que as empresas
ndo sdo obrigadas a reavaliar os contratos para verificar se eles contém um arrendamento ao
aplicar inicialmente o IFRS 16. Assim sendo, a expectativa € que uma entidade apenas incorra
em custos na revisao de contratos para identificar arrendamentos quando a mesma esperar que
os beneficios da reavaliacdo sejam superiores aos custos relacionados (IASB, 2016b).
O Pronunciamento sobre Arrendamentos (CPC, 2017) traz duas metodologias de
transicéo, aplicacao retrospectiva completa ou retrospectiva modificada:
a) Abordagem retrospectiva completa: deve-se aplicar o CPC 06 (R2),
retrospectivamente, aos contratos no qual é arrendatario conforme o CPC 23.

b) Abordagem retrospectiva modificada: deve-se aplicar o CPC 06 (R2),
retrospectivamente, reconhecendo, na data de aplicacéo inicial, o efeito cumulativo
da aplicacdo inicial como ajuste em um elemento do Patrimdnio Liquido e ndo é

preciso reapresentar as informacgdes comparativas.
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Segundo o IASB (2016b), ao dispensar as entidades de reapresentar as informacoes
comparativas, espera-se uma reducdo de custos significativa na aplicagéo inicial do IFRS 16.
Além das isencdes de reconhecimento (ativo de curto prazo e ativo de baixo valor), caso o
arrendatario opte pela metodologia retrospectiva modificada, ha a possibilidade de aplicacdo de
expedientes praticos, que simplificariam o processo de adocdo e, consequentemente, reduziriam

0s custos de implementacéo.

2.4 Estudos relacionados

Estudos sobre os impactos financeiras foram realizados, sob a metodologia da
capitalizacdo construtiva de arrendamentos operacionais, por Imhoff, Lipe e Wright (1991),
Beattie, Edwards e Goodacre (1998) e Goodacre (2003), porém os impactos mais relevantes
foram sobre os relacionados a medidas de risco, por exemplo, medidas de estrutura de capital.
J& os impactos nas medidas de desempenho foram menos expressivos.

Com o mesmo intuito Fulbier, Silva e Pferdehirt (2006) simularam a capitalizacdo dos
arrendamentos nas arrendatarias nas companhias de capital aberto da Alemanha. Verificaram
que os maiores efeitos nos indices financeiros seriam os decorrentes da estrutura de capital da
empresa, que relacionam elementos do balanco patrimonial. Porém houve menor impacto nos
indices de desempenho, que envolvem itens da demonstracéo do resultado.

Goodacre (2003) analisou a importancia dos arrendamentos, no Reino Unido, das
companhias de varejo e estimou 0s potenciais impactos financeiros nos seus balancos
patrimoniais ao reconhecer esses elementos no balanco. Verificou-se que os arrendamentos
operacionais representavam grande parte do financiamento destas entidades. Ademais, esses
arrendamentos operacionais representavam 28% do ativo total dessas empresas. Observou-se
alteracdo relevante em nove indices de desempenho (margem operacional, retorno sobre
patriménio liquido, retorno sobre ativos, return on capital employed, giro do ativo, interest
coverage ratio, alavancagem operacional, alavancagem financeira e alavancagem total).

Beattie, Edwards e Goodacre (1998) utilizaram um método de capitalizacéo de valores,
adaptado para refletir os aspectos contabeis e fiscais do Reino Unido, similar ao de Imhoff, Lipe
e Wright. Descobriram que uma amostra de 300 companhias da bolsa do Reino Unido mostrou
que o passivo ndo circulante dos arrendamentos operacionais representava 39% deste subgrupo,
enquanto o ativo de direito de uso, 6% do ativo total. Houve impacto relevante em seis dos nove
indices financeiros (margem operacional, retorno sobre ativos, giro do ativo, alavancagem

operacional, alavancagem financeira e alavancagem total).
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3 PROCEDER METODOLOGICO

Quanto a abordagem, a pesquisa é caracterizada como mista, aquela em que o
pesquisador emprega estratégias de investigacdo que envolvem coleta de dados tanto de
informagdes numéricas como de informaces de texto, sendo o banco de dados final composto
tanto de informagdes quantitativas como qualitativas (CRESWELL, 2010).

Quando ha simultaneamente a adocdo das abordagens quantitativas e qualitativas em
uma pesquisa, ocorre uma reducdo da subjetividade enquanto aproxima o pesquisador do objeto
de estudo, proporcionando maior credibilidade aos dados (MILES; HUBERMAN; SALDANA,
2014; CRESSWELL; PLANO-CLARK, 2015; ZAMPIER; STEFANO, 2013;
PASCHOARELLI et al, 2015).

A técnica quantitativa € adequada para identificar os fatores que influenciam um
resultado, a utilidade de uma intervencao, a compreensdo dos melhores previsores de resultado
ou testar uma teoria ou explanagdo (CRESWELL, 2010).

Quanto aos objetivos, o exame é caracterizado como descritivo, procura, assim, a
pesquisa descrever sistematicamente uma situacdo, problema, fendbmeno ou programa afim de

explanar a estrutura do comportamento de um fendmeno (RICHARDSON, 2008).

3.1  Populacédo e amostra

A populacéo escolhida é composta pelas empresas de capital aberto listadas no Brasil
Bolsa Balcéo (B3) do setor de consumo ciclico, que abrange 92 companhias. A amostra abarca
sete companbhias, que sdo integrantes do subsetor de comércio do segmento de tecidos, vestuario
e calcados e divulgaram informac@es sobre arrendamento operacional nas suas demonstracées
contabeis nos exercicios de 2018 e 2019, conforme o CPC 06 ou NBC TG 06 (R3).

Segundo Effect Analysis (Analise dos Efeitos) do IASB (IFRS, 2016b), na sessao das
companbhias afetadas pelas mudancas na contabilidade do arrendatario, destacam-se, com maior
proporcdo entre o valor presente dos pagamentos futuros de off balance sheet leases
(arrendamentos ndo reconhecidos) e o valor total dos ativos, os setores de linhas aéreas,
varejistas, viagem e lazer e transporte.

No mesmo sentido, 0 EFRAG (2016), em um estudo, que analisa os impactos da adogéo
da IFRS 16, traz como destaques, pela relagédo entre obrigagdes de arrendamentos operacionais

e ativo total, os setores de linhas aéreas, varejistas e viagem e lazer.
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Goodacre (2003) analisou a importancia dos arrendamentos, no Reino Unido, das
companhias de varejo e estimou que os arrendamentos operacionais, caso reconhecidos,
representariam 28% do ativo total dessas empresas.

O IBrX 100 propfe-se a ser o indicador que representa os 100 ativos de maior
representatividade de negociacdo no mercado de acOes brasileiro. Para a carteira do dia
30/11/2020, o setor de consumo ciclico tem participacdo acumulada de 9,439% e as varejistas
de moda representam participacdo acumulada de 2,245%, equivalente a 23,78% do setor de
consumo ciclico.

Visto que os varejistas foram destaque nas pesquisas no 1ASB, do EFRAG e de
Goodacre, além de possuirem participacdo significativa no IBrX 100, justifica-se utilizar, como
representantes dos varejistas, 0 segmento de tecidos, vestuario e calcados para a amostra.
Portanto, para identificar as entidades que apresentaram valores em arrendamento operacional
procedeu-se a apreciacdo das notas explicativas das mesmas. Dentre as oito entidades, exclui-
se uma, por ndo divulgar demonstra¢Ges contabeis do periodo de 2018, restando para a analise

sete companhias.
3.2 Procedimentos adotados

Para a analise entre as metodologias de calculos dos passivos de arrendamento ao valor
presente, foram utilizados os seguintes cenarios:

a) Cenario 1, taxas de desconto reais e fluxos de pagamentos reais;

b) Cenério 2, taxas de desconto nominais e fluxos de pagamentos nominais; e

c) Cenério 3, taxas de desconto nominais e fluxos de pagamentos reais.

Figura 1 - Metodologias de Calculo
Taxa Real

CPC 12 {
Fluxo Real

Taxa Real

Taxa prontamente observavel —[:
Metodologia de Calculo

= [FRS 16 Taxa Nominal

Fluxo Real

Taxa Nominal
CVM -[:
Fluxo Nominal
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Fonte: Elaboracéo prépria.

Os cenarios 1 e 3 tém fundamento no Basis for Conclusions do IASB. O IASB (2016a)
veda técnicas de projecao nos fluxos de pagamentos e define a taxa a ser utilizada como a taxa
prontamente observavel, ou seja, abre-se espago ao julgamento profissional dos preparadores
para decidir se adota uma taxa real prontamente observavel ou uma taxa nominal prontamente
observavel. Todavia, era esperado a adogdo de taxas reais a fim de atingir consisténcia técnica
com os fluxos de caixa reais, tratamento este condizente com o CPC 12 — Ajuste a Valor
Presente.

O cenario 2 surge do Oficio Circular da CVM. A CVM (2019), reconhecendo, pela
possiblidade trazida pelo IASB, a improbidade no calculo ao se utilizar fluxos e taxas de
natureza diferentes, recomenda que as companhias brasileiras utilizem taxas nominais
observaveis, além de ter de projetar a inflacdo futura nos fluxos de pagamentos. A escolha por
taxas e fluxos nominais se deu pelo cenario econémico brasileiro, a fim de refletir um ambiente
que é significativamente afetado pela inflacdo, diferentemente das principais jurisdicdes
abarcadas pelo IASB.

Fluxos de caixa nominais sdo aqueles que incluem o efeito da inflacdo. Assim, faz-se
necessario alertar para diferenca da nomenclatura desses fluxos, que, na matematica financeira,
os fluxos nominais representam o valor de face de cada prestagéo.

Enfim, a metodologia utilizada para o célculo dos cenarios utilizados a titulo de

exemplificacdo segue a do modelo apresentado pela CVM no referido Oficio Circular.
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4 ANALISE E DISCUSSAO DE RESULTADOS

Neste titulo, realizar-se-4 uma dissertacdo com uma analise abrangente dos principais
assuntos da implementacdo do novo pronunciamento contabil de arrendamentos e os impactos

dessas politicas contébeis.

4.1  Data de implementacéo e adocédo antecipada

O IASB (2016a), em seu documento IFRS 16 Basis for Conclusions (Bases para
conclus@es), constatou a preferéncia dos usuérios para a implementagédo na data de 1° de janeiro
de 2018, enquanto os preparadores da informacdo alegaram que necessitariam de
aproximadamente trés anos para implementar os requisitos do IFRS 16.

Avaliando a situacdo, o IASB (2016a) concluiu que ndo seria vidvel para todos os
preparadores implementarem o IFRS 16 em 1° de janeiro de 2018, visto que ja teriam que se
dedicar a implementar os IFRS 9 (Instrumentos Financeiros) e 15 (Receita de Contrato com
Cliente) nesse periodo. Assim, decidiu-se como data efetiva de implementacéo 1° de janeiro de
2019 (IFRS, 20164a).

Por outro lado, na prética, foi observado que nem todas as empresas estavam realmente
preparadas para implementar o novo pronunciamento. A KPMG (2018) realizou, 90 dias antes
da data efetiva de implementacéo, entrevistas com mais de 800 companhias ao redor do mundo.
Segundo o levantamento, dois tercos (67%) admitiram que ndo estavam preparadas para a
implementacéo do novo pronunciamento sobre arrendamento.

Sobre a data de vigéncia e a transi¢cdo, o CPC (2017) delega a definicdo da vigéncia do
pronunciamento aos orgaos reguladores que o aprovarem, todavia, destaca que “para o pleno
atendimento as normas internacionais de contabilidade, a entidade deve aplicar este
pronunciamento para periodos anuais iniciados em, ou apoés, 1° de janeiro de 2019”.

Embora, de acordo com a Instrug¢do CVM n° 485 (CVM, 2010), no paragrafo 2°, do
artigo 1°, a adocdo antecipada dos pronunciamentos internacionais ou a adocao de alternativas
neles previstas esteja condicionada & aprovagio prévia por ato normativo da CVM. A luz do
IFRS 16, a adocdo antecipada é permitida caso o IFRS 15 — Revenue from Contracts with
Costumers, similar ao CPC 47 — Receita de Contrato com Cliente, ja tivesse sido adotado.

Porém, a CVM, em Oficio Circular CVM/SNC/SEP n° 01 (2018), veda a antecipacao
do CPC 06 (R2), a fim de assegurar a comparabilidade entre as empresas do mesmo setor.

Assim, as empresas ficaram limitadas a seguir as orientacdes do CPC 23 quando ndo houver
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adocdo antecipada de norma, quais sejam, divulgar tal fato e fornecer informacgéo sobre a
avaliacdo do impacto da aplicagdo do pronunciamento.

Apesar das dificuldades as empresas da amostra apresentaram suas demonstracfes
contabeis, para o exercicio de 2019, em conformidade com o CPC 06 (R2); e em 2018
apresentaram, em suas notas explicativas, sobre a ndo adogdo antecipada e a natureza dos

possiveis impactos decorrentes da aplicagdo do pronunciamento de arrendamentos.

4.2  Abordagem escolhida: isencGes de reconhecimento e expedientes praticos

Para os arrendatarios, ha a possibilidade de aplicar o CPC 06 (R2) retrospectivamente
de acordo com o CPC 23 ou retrospectivamente reconhecendo os efeitos cumulativos no
exercicio de adocdo inicial em alguma rubrica do patriménio liquido. Assim, dividem-se em
duas principais abordagens:

a) a abordagem retrospectiva completa, de acordo com o CPC 23, que reapresenta as
demonstracdes como se tal politica sempre tivesse sido adotada e contém
informacdes comparativas; e

b) a abordagem retrospectiva modificada ou simplificada, que reconhece os efeitos
cumulativos no patriménio liquido, ndo apresenta informacdes comparativas e

possibilita a adogdo de expedientes praticos.

Quadro 2 — Abordagens de Transicéo
Reapresentagdo das | Informacdes
Demonstragoes Comparativas

Abordagem Isengdes de Reconhecimento | Expedientes Praticos

Retrospectiva  |Arrendamentos de Curto Prazo
Completa Ativo Subjacente de Baixo Valor

Retrospectiva  |Arrendamentos de Curto Prazo
Modificada Ativo Subjacente de Baixo Valor
Fonte: Elaboragao propria.

Nao Sim Sim

Sim Nao Nao

No IFRS 16 Basis of Conclusions (2016a), um dos principais argumentos do IASB para
decidir ndo exigir a aplicagdo da abordagem retrospectiva completa € o alto custo que tal
procedimento traria e que, provavelmente, superaria os beneficios de produzir tais informacdes.
Dessa forma, era esperado uma maior preferéncia das empresas para adotar a abordagem
retrospectiva modificada, devido & redugdo dos custos e & menor complexidade de ajustes

necessarios.
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Essa preferéncia pode ser observada pela reportagem de Azevedo e Ryngelblum (2019),
a qual verificou que poucas companhias brasileiras apresentaram os saldos de 2018 ajustados
(informacdo comparativa) pelo IFRS 16, apenas cinco das cinquenta maiores, segundo a receita.

A partir das preocupacfes com 0s custos para aplicar o0 novo pronunciamento, surgem
as isengdes de reconhecimento. Essas isengdes sdo as possibilidades de ndo reconhecimento
para arrendamentos de baixo valor e arrendamentos com prazo igual ou inferior a 12 meses
(IFRS, 2016b).

Segundo o IASB (2016a), com a escolha da abordagem retrospectiva modificada ou
simplificada surge a possibilidade de aplicacdo dos expedientes praticos. Portanto, o
arrendatario pode:

a) Aplicar uma taxa de desconto Unica para arrendamentos de caracteristicas similares;

b) Balizar-se em uma avaliacdo anterior sobre se 0s arrendamentos S40 Onerosos

imediatamente antes da data de aplicacdo inicial como alternativa a realizar uma
revisdo da reducdo ao valor recuperdvel, conforme o IAS 37 — Provisions,
Contingent Liabilities and Contingent Assets, similar ao CPC 23 — Provisoes,
Passivos Contingentes e Ativos Contingentes;

c) Realizar tratamento similar ao de arrendamento de curto prazo para arrendamentos

que se encerrem em até 12 meses da data da adocao inicial;

d) Excluir custos diretos iniciais da mensuragéo do ativo de direito de uso na data da

adocdo inicial;

e) Usar a percepcdo tardia, por exemplo, na determinacdo do prazo de arrendamento

quando o mesmo contém opcles de extensdo ou rescisdo do contrato.

Das empresas da amostra, todas aplicaram a abordagem retrospectiva modificada.
Assim, ndo reapresentaram valores comparativos e, por divulgarem que ndo houve efeitos
relevantes no Patriménio Liquido, ndo reconheceram efeitos cumulativos. Todas aplicaram as
isencOes de reconhecimento para contratos de curto prazo e para ativos de baixo valor. Além
disso, pela escolha da abordagem retrospectiva modificada, hé a possibilidade de aplicagdo de
expedientes praticos. Conforme suas notas explicativas, infere-se da divulgacdo dos

expedientes praticos, informados e adotados, o resumo apresentado no quadro 3:
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Quadro 3 — Informacdes sobre Expedientes Praticos Divulgados

Expediente Prético
L Arrendamento de .
E Avaliagdo Prazo em até 12 Exclusdo na Utilizacao da
mpresa Taxa Unica de Imediatamente Mensuragéo de ¢ ~
. Meses como ; Percepgédo
Desconto Anterior sobre Custos Diretos .
Arrendamentos de L Tardia
Contratos Onerosos Iniciais
Curto Prazo
AREZZO S.A. Sim Néo Sim Sim Sim
C&A MODAS S.A. Sim Néo Sim Sim Sim
GRAZZIOTIN S.A. Sim Néo Ndo Nédo Nédo
GUARARAPES S.A. Sim Néo Sim Né&o Sim
RENNER S.A. Sim Néo Sim Sim Né&o
MARISAS.A. Sim Néo Sim Né&o Sim
LE LISS.A Sim Néo Sim Sim Sim

Fonte: Notas explicativas (2020).

4.3  Mensuracdo dos itens de arrendamento e definicdo da taxa de desconto

A mensuracdo dos itens de arrendamento seré pelo método do custo, tanto para os ativos
de direito de uso quanto para os passivos de arrendamento, sendo tal custo representado pelo
valor presente dos pagamentos do arrendamento (IFRS, 2016a). O IASB (2016a) espera que
essa decisdo contribua com a comparabilidade, visto que a utilizacdo do método de custo
equivale a mensuracéo de ativos e passivos similares.

Para o ativo de direito de uso, a mensuragéo atrelada ao custo fornece informagao similar
a outros ativos nédo financeiros como os ativos que estdo dentro do escopo do CPC 27 — Ativo
Imobilizado e CPC 04 (R1) — Ativo Intangivel (IFRS, 2016a). O IASB também acredita que a
mensuracdo ao custo trara uma razoavel aproximacédo do valor justo do direito de uso na data
inicial de mensuragéo (IFRS, 2016a).

Passivos de arrendamento sdo passivos financeiros, porém, como estao dentro do escopo
do CPC 06 (R2), sdo mensurados pela abordagem do custo, que consiste no emprego de uma
taxa de desconto sobre os pagamentos de arrendamento ainda nao efetuados. Essa escolha
consiste no fato de que a taxa de desconto reflete a maneira como o contrato é precificado
(IFRS, 2016a).

Assim, o principal fator na mensuracdo sera a taxa de desconto, que deverd ser
preferencialmente a taxa de juros implicita no arrendamento, porém se esta ndo puder ser
prontamente determinada, pode-se utilizar a taxa incremental sobre o empréstimo do
arrendatario (CPC, 2017).

A taxa de juros implicita no arrendamento tende a ser similar a taxa incremental sobre

empréstimo visto que ambas levam em consideracdo a posi¢do de crédito do arrendatario, a
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duracdo do arrendamento, as caracteristicas das garantias previstas e 0 ambiente econémico em
que ocorre a transacdo (IFRS, 2016a).

Um arrendatario, ao determinar sua taxa de empréstimo incremental, deve utilizar como
ponto de partida uma taxa prontamente observavel e fazer os ajustes necessarios, porém o IASB
veda a utilizacdo de técnicas de projecdo de taxas nos fluxos de pagamento, mesmo que tais
taxas sejam prontamente observaveis, sobre o argumento de prejudicar a comparagdo entre
aqueles que aplicam ou néo taxas projetadas (IFRS, 2016a).

A CVM (2019), presume que a simplificacdo para a definicdo da taxa de juros pode ser
explicada pela diferenca irrelevante entre as taxas de juros reais e as taxas de juros nominais
das economias de alguns paises que adotam os IFRS. Fundamentando sua hipétese, o 6rgdo
regulador (2019) traz algumas cotacdes de titulos de dividas de diferentes economias, obtidos
no CEICDATA.com, no Tesouro Direto e na B3, com a data base de agosto de 2019, que
mostram grande diferenca entre as taxas de ambientes com expectativas inflacionarias baixas e
0 cenério brasileiro:

a) Um titulo de divida soberano europeu para dez (10) anos, oferecia uma taxa abaixo

de 0,25% a.a. em Euros;

b) Um titulo de divida soberano emitido pelo Reino Unido para dez (10) anos, oferecia

uma taxa abaixo de 0,60% a.a. em Libras Esterlinas;

c) Uma LTN com vencimento em 01/01/2025, oferecia uma taxa de 6,98% a.a. em

Reais; e
d) Um contrato DI com vencimento em 01/07/2025, oferecia uma taxa de 7,02% a.a.

em Reais.

Com a mesma data base, agosto de 2019, a CVM expds um quadro comparativo de

algumas taxas prontamente observaveis na economia brasileira:



Tabela 1 — Taxas Observaveis
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LTN (curva de juros nominal) DIE(i;5U2t)eIS
t Titulo Vencimento Taxa (spot)
3 LTN01.01.2022 01/01/2022 6,02%
6 LTNO01.01.2025 01/01/2025 6,98%
Contratos Futuros DI de 1 dia Dias Uteis

(curva de juros nominal) (252)
t Titulo Vencimento Taxa (spot)
1 DI103.08.2020  03/08/2020 5,36%
2 DI01.07.2021  01/07/2021 5,73%
3 DI01.07.2022  01/07/2022 6,25%
4 DI03.07.2023  03/07/2023 6,64%
5 DI01.07.2024  01/07/2024 6,85%
6 DI01.07.2025 01/07/2025 7,02%
Contratos Futuros IPCA Dias Uteis
(curvade juros real) (252)
t Titulo Vencimento Taxa (spot)
1 IPCA17.08.2020 17/08/2020 2,08%
2 IPCA17.0.2021 17/05/2021 2,06%
3 IPCA15.08.2022 15/08/2022 2,49%
4 IPCA15.08.2023 15/08/2023 2,72%
5 IPCA15.08.2024 15/08/2004 2,91%

Fonte: CVM (2019).

Ao sopesar as limitacBes impostas e os beneficios de uma representacdo relevante e
fidedigna, as areas técnicas da CVM entendem que, para determinar suas taxas incrementais
sobre empréstimos, as companhias abertas arrendatarias devam utilizar, tanto na mensuragéo
inicial quanto na remensuragdo do passivo de arrendamento, taxa nominais prontamente
observaveis, realizar os devidos ajustes e projetar a inflacdo futura nos fluxos de pagamentos,
a fim de evitar impropriedade técnica (CVM, 2019).

Caso a politica contébil adotada pelos elaboradores seja distinta da sugerida pelas areas
técnicas da CVM, a companhia deverd fornecer, em nota explicativa, informacdes minimas
necessarias para que 0s usuarios possam realizar ajustes a fim de alcancar a forma sugerida pela
CVM (CVM, 2019).

Porém, o CPC 12 — Ajuste a Valor Presente (2008) recomenda que os ativos indexados
somente a indices inflacionarios, como o caso dos passivos financeiros (mesma natureza do
passivo de arrendamento), sejam ajustados a valor presente aplicando-se a taxa real (taxa
nominal expurgada dos efeitos das variacOes inflacionarias). Além do mais, o Pronunciamento

(2008) aborda que, em regra, deva ser utilizado uma abordagem de fluxos de caixa esperado,
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ou seja, fluxos reais, visto que a obtencdo de fluxos nominais envolve alto grau de incerteza no
processo de estimacgdo do mesmo.

Na adocdo inicial, as empresas da amostra consideraram os valores iguais para ativos
de direito de uso e passivos de arrendamento e realizaram ajustes para se chegar aos saldos do
inicio do periodo. Porém, visto que a estimativa dos fluxos de pagamentos de arrendamento
ndo levou em consideracdo a projecdo da inflagcdo, hd uma inconformidade com a adogéo de
uma taxa nominal sem o devido ajuste nos fluxos de pagamentos.

A sequir (tabela 2), estdo os valores divulgados pelas empresas:

Tabela 2 — Mensuracéo Inicial de Ativo de Direito de Uso e Passivo de Arrendamento

Taxa de Desconto

Ativo de Direito de Uso

Passivo de Arrendamento

Variagdo o Depre_cia(;éo de . Ajuste a Juro§ sobre
Empresa . Percentual ou Saldo Inicial _ AFIVO de Saldo Inicial Valor Passivo de
Tipo Taxa Média em 0_1/01/2.019 Direito de Uso em 0_1/01/2_019 Presenteem  Arrendmento
Ponderada (Mil Reais) em 3_1/12/2_019 (Mil Reais) 01/.01/20.19 em 3_1/12/2.019
(Mil Reais) (Mil Reais) (Mil Reais)
AREZZO CO Nominal 18%-6,1% R$ 199.777 R$ 40.751 R$ 199.777 R$ 18.830 R$ 5.608
CEAMODAS Real 3,0%-46% R$ 1.742.394 R$ 295675 R$ 1.737.694 R$ 142.138 R$ 15.400
GRAZZIOTIN Real 5,0% - - - - -
GUARARAPES Nominal  7,93%-9,54% R$ 1.172.130 R$ 204374 R$ 1.172.130 R$ 120493 R$ 88.962
LOJAS RENNER Real 3,11%-4,96% R$ 2.020.767 R$ 369.161 R$ 2.027.686 R$ 152.506 R$ 95.676
MARISA LOJAS Nominal 854%-9,74% R$ 657.100 R$ 209.494 R$ 657.100 R$ 55771 R$ 41.854
LE LIS BLANC Nominal 8,8% R$ 266.433 R$ 64.651 R$ 266433 R$ 63.145 R$ 19.745

Fonte: Notas explicativas (2020).

Trés das sete entidades da amostra utilizaram a fluxos reais e taxas nominais, trés
adotaram fluxos e taxas reais e uma adotou fluxos e taxas nominais. O intervalo da taxa real foi
de 3,0% ao ano a 5,0% ao ano e o da taxa nominal foi de 1,8% ao ano a 9,74% ao ano.
Conquanto era esperado maior intervalo nas taxas nominais, a ARREZO CO apresentou valores
relativamente baixos. Porém ha consisténcia no intervalo adotado pelas taxas reais e taxa
nominais das outras companhias, em que as taxas adotadas foram obtidas a partir de taxas

observaveis e ajustadas pelo spread de cada companhia.

4.4  Comportamento das despesas de arrendamento e divergéncia entre fluxo e taxas

Para melhor esclarecimento da incongruéncia entre as naturezas de fluxos de caixa e de
taxa de desconto, far-se-a a projecéo da evolucao do reconhecimento das despesas de juros, que
contribui para a analise do comportamento das despesas apropriadas ao resultado sob
arrendamento financeiro em confronto com as do arrendamento operacional, segundo o anterior
pronunciamento sobre arrendamentos.
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Conforme os exemplos de Imhoff et al. (1991) e Lipe (2001), depreende-se o seguinte
cenario, a celebracéo de dois contratos de arrendamento, um financeiro e outro operacional, sob
a perspectiva do arrendatario. Da avaliacdo das operacfes de arrendamento projetam-se:

a) Prestagdes mensais de R$ 1.000,00 por 24 meses;

b) Taxa de juros implicita no contrato: 5% ao més; e

c) Depreciacdo linear do ativo subjacente, no prazo do arrendamento, com valor

residual igual a zero.

No grafico 1, é demonstrado o comportamento das despesas das operacdes de
arrendamento ao longo do tempo, sob a égide de arrendamento operacional e a de arrendamento

financeiro.

Gréfico 1 — Efeitos da Operacdo de Arrendamento no Resultado (Operacional vs Financeiro)

R$1.400,00
R$1.200,00
R$1.000,00
R$800,00
R$600,00
R$400,00

R$200,00

R$-
01 2 3 45 6 7 8 9 1011 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24

=== Despesa com Juros =M=-Despesa com Arrendamento Financeiro
=@==Despesa com Depreciacio ==j==Despesa com Arrendamento Operacional

Fonte: Adaptacdo de LIPE (2001).

Percebe-se que as despesas de arrendamento financeiro e as de arrendamento
operacional variam de acordo com o tempo, sendo as do primeiro maiores no inicio com
reducdo ao decorrer do contrato, e as do segundo constantes. Porém o valor total das despesas,
sob ambas perspectivas, € igual. Assim, com a adogé@o do novo pronunciamento é esperado que

as entidades incorram em mais despesas no inicio do contrato, visto que a nova forma de
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contabilizacdo para todos os arrendamentos é semelhante a anteriormente adotada para o0s
arrendamentos financeiros.

Conhecido o comportamento das despesas no resultado, passa-se para a avaliacdo de
utilizacdo de taxa e fluxos reais e nominais em trés cenarios, elucidados na figura 1: taxa real e
fluxo real (1); taxa nominal e fluxo nominal (2); e taxa nominal e fluxo real (3). Para isso, foram

considerados os mesmos dados do exemplo anterior e uma projecéo da inflagcdo de 1% ao més.

Tabela 3 — Composicio da Operacdo de Arrendamento (Cenario 1)
Taxa Real x Fluxo Real

N Parcelas Juros Principal  Saldo Devedor
0 R$ - R$ - R$ - R$ 13.798,64
1 R$ 1.000,00 R$ 68993 R$ 310,07 R$ 13.488,57
2 R$ 1.00000 R$ 67443 R$ 32557 R$ 13.163,00
3 R$ 1.000,00 R$ 658,15 R$ 34185 R$12.821,15
4 R$ 1.000,00 R$ 64106 R$ 35894 R$ 1246221
5 R$ 1.000,00 R$ 62311 R$ 376,89 R$ 12.085,32
6 R$ 1.00000 R$ 60427 R$ 39573 R$11.689,59
7 R$ 1.000,00 R$ 58448 R$ 41552 R$ 11.274,07
8 R$ 1.000,00 R$ 563,70 R$ 436,30 R$ 10.837,77
9 R$ 1.000,00 R$ 54189 R$ 458,11 R$ 10.379,66
10 R$ 1.00000 R$ 51898 R$ 481,02 R$ 9.898,64
11 R$ 1.000,00 R$ 49493 R$ 50507 R$ 9.393,57
12 R$ 1.000,00 R$ 469,68 R$ 530,32 R$ 8.863,25
13 R$ 1.000,00 R$ 443,16 R$ 556,84 R$ 8.306,41
14 R$ 1.00000 R$ 41532 R$ 584,68 R$ 7.721,73
15 R$ 1.00000 R$ 38609 R$ 61391 R$ 7.107,82
16 R$ 1.000,00 R$ 35539 R$ 64461 R$ 6.463,21
17 R$ 1.000,00 R$ 32316 R$ 676,84 R$ 5.786,37
18 R$ 1.00000 R$ 28932 R$ 710,68 R$ 5.075,69
19 R$ 1.000,00 R$ 253,78 R$ 746,22 R$ 4.329,48
20 R$ 1.000,00 R$ 216,47 R$ 78353 R$ 3.545,95
21 R$ 1.000,00 R$ 17730 R$ 822,70 R$ 2.723,25
22 R$ 1.00000 R$ 136,16 R$ 863,84 R$ 1.85941
23 R$ 1.000,00 R$ 9297 R$ 907,03 R$ 952,38
24 R$ 1.000,00 R$ 4762 R$ 952,38 R$ 0,00

Total R$ 24.000,00 R$10.201,36 R$13.798,64 -
Fonte: Elaboragéo propria.
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Tabela 4 — Composicdo da Operacdo de Arrendamento (Cenario 2)
Taxa Nominal x Fluxo Nominal

N Parcelas Juros Principal  Saldo Devedor
0 R$ - R$ - R$ - R$ 13.798,64
1 R$ 1.010,00 R$ 834,82 R$ 17518 R$ 13.623,46
2 R$ 1.020,10 R$ 82422 R$ 19588 R$ 13.427,58
3 R$ 1.030,30 R$ 812,37 R$ 217,93 R$ 13.209,65
4 R$ 104060 R$ 799,18 R$ 24142 R$12.968,23
5 R$ 105101 R$ 78458 R$ 266,43 R$12.701,79
6 R$ 106152 R$ 768,46 R$ 293,06 R$ 12.408,73
7 R$ 107214 R$ 750,73 R$ 321,41 R$12.087,32
8 R$ 108286 R$ 731,28 R$ 35157 R$11.73575
9 R$ 1.09369 R$ 71001 R$ 383,67 R$11.352,08
10 R$ 110462 R$ 68680 R$ 417,82 R$ 10.934,26
11 R$ 1.11567 R$ 66152 R$ 454,15 R$10.480,11
12 R$ 112683 R$ 634,05 R$ 492,78 R$ 9.987,33
13 R$ 1.138,09 R$ 60423 R$ 533,86 R$ 9.453,47
14 R$ 1.14947 R$ 57194 R$ 57754 R$ 8.87594
15 R$ 116097 R$ 53699 R$ 62397 R$ 8.251,96
16 R$ 1.17258 R$ 499,24 R$ 673,34 R$ 7.578,63
17 R$ 118430 R$ 45851 R$ 72580 R$ 6.852,83
18 R$ 119615 R$ 41460 R$ 78155 R$ 6.071,28
19 R$ 120811 R$ 367,31 R$ 840,80 R$ 5.230,48
20 R$ 1.220,19 R$ 316,44 R$ 903,75 R$ 4.326,73
21 R$ 123239 R$ 261,77 R$ 970,62 R$ 3.356,11
22 R$ 1244772 R$ 203,04 R$ 1.041,67 R$ 2.314,44
23 R$ 1.257,16 R$ 140,02 R$ 1.117,14 R$ 1.197,30
24 R$ 1.269,73 R$ 7244 R$ 119730 R$ 0,00

Total R$ 27.243,20 R$13.44456 R$ 13.798,64 -
Fonte: Elaboragao propria.

Observa-se que ha consisténcia ao utilizar-se taxa e fluxo de mesma natureza, resultando
em igual valor presente do passivo de arrendamento, somente havendo diferengas no valor de
face da obrigacdo e nos encargos financeiros, devido ao ajuste realizado pela inflagéo sobre os
fluxos de caixa. Porém, ao se utilizar fluxos e taxa de diferentes naturezas, notam-se
incongruéncias na composicdo dos agregados da obrigacdo. Conforme demonstrado abaixo
(tabela 5):
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Tabela 5 — Composicdo da Operacdo de Arrendamento (Cenario 3)
Taxa Nominal x Fluxo Real

N Parcelas Juros Principal  Saldo Devedor
0 R$ - R$ - R$ - R$ 12.492,58
1 R$ 1.000,00 R$ 75580 R$ 24420 R$ 12.248,38
2 R$ 1.000,00 R$ 741,03 R$ 258,97 R$11.98941
3 R$ 1.000,00 R$ 72536 R$ 274,64 R$11.71477
4 R$ 1.000,00 R$ 708,74 R$ 291,26 R$11.42351
5 R$ 1.000,00 R$ 691,12 R$ 308,88 R$11.114,63
6 R$ 1.000,00 R$ 672,44 R$ 327,56 R$10.787,07
7 R$ 1.000,00 R$ 652,62 R$ 347,38 R$10.439,68
8 R$ 1.000,00 R$ 631,60 R$ 368,40 R$10.071,29
9 R$ 1.000,00 R$ 609,31 R$ 390,69 R$ 9.680,60
10 R$ 1.000,00 R$ 58568 R$ 41432 R$ 9.266,27
11 R$ 1.000,00 R$ 560,61 R$ 439,39 R$ 8.826,88
12 R$ 1.000,00 R$ 534,03 R$ 46597 R$ 8.360,91
13 R$ 1.000,00 R$ 50584 R$ 494,16 R$ 7.866,75
14 R$ 1.000,00 R$ 47594 R$ 52406 R$ 7.342,68
15 R$ 1.000,00 R$ 44423 R$ 55577 R$ 6.786,92
16 R$ 1.000,00 R$ 41061 R$ 589,39 R$ 6.197,52
17 R$ 1.000,00 R$ 37495 R$ 62505 R$ 557247
18 R$ 1.000,00 R$ 337,13 R$ 662,87 R$ 4.909,61
19 R$ 1.000,00 R$ 297,03 R$ 702,97 R$ 4.206,64
20 R$ 1.000,00 R$ 25450 R$ 74550 R$ 3.461,14
21 R$ 1.000,00 R$ 209,40 R$ 790,60 R$ 2.670,54
22 R$ 1.00000 R$ 16157 R$ 83843 R$ 1.832,11
23 R$ 1.000,00 R$ 110,84 R$ 889,16 R$ 942,95
24 R$ 1.000,00 R$ 57,05 R$ 94295 -R$ 0,00

Total R$ 24.000,00 R$11.507,42 R$12.492,58 -
Fonte: Elaboragdo propria.

O destaque se da pelo valor presente da obrigacdo, menor em relacdo aos cenarios onde
a natureza da taxa e a dos fluxos de caixa sdo semelhantes. A proporcao entre os juros e o valor
de face também se altera, 47,9476% para este caso e 42,5057% para taxa e fluxos reais. Assim
ha um descasamento tanto do valor a ser reconhecido no balanco, que sera menor, quanto dos

juros a serem apropriados ao resultado, que serdo maiores.
45  Taxas de desconto adotadas e cenarios observaveis
Visto o comportamento da composi¢éo do passivo de arrendamento sobre os referidos

cenarios, quais seriam os efeitos se adotados taxas prontamente observaveis? Para isso, aplicar-

se-4, como taxa real, Contratos Futuros IPCA e, como taxa nominal, Contratos Futuros DI de 1
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dia, previamente informados na tabela 1. Os fluxos de pagamento mensais sdo de R$ 1.000,00

por 5 anos. Portanto, obtém-se a tabela 6:

Tabela 6 — Composicdo do Passivo de Arrendamento com Taxas Observaveis

Taxa Real x Fluxo Real

Parcelas Juros Principal

N Acumuladas Acumulados Acumul?ado Saldo Devedor
0 R$ - R$ - R$ - R$ 55.829,06
12 R$ 12.000,00 R$ 146540 R$ 10.534,60 R$ 45.294,46
24 R$ 12.000,00 R$ 1.158,85 R$ 10.841,15 R$ 34.453,31
36 R$ 12.000,00 R$ 843,37 R$ 11.156,63 R$ 23.296,68
48 R$ 12.000,00 R$ 518,71 R$ 11.481,29 R$ 11.815,39
60 R$ 12.000,00 R$ 184,61 R$ 11.81539 R$ 0,00
Total R$ 60.000,00 R$ 4.17094 R$ 55.829,06 -

Taxa Nominal x Fluxo Nominal

Parcelas Juros Principal

N Acumuladas Acumulados AcumuIZdo Saldo Devedor
0 R$ - R$ - R$ - R$ 55.829,06
12 R$ 12.24743 R$ 3.446,97 R$ 8.80046 R$ 47.028,60
24 R$ 12.716,33 R$ 2.829,70 R$ 9.886,64 R$ 37.141,96
36 R$ 13.203,19 R$ 2.137,46 R$ 11.065,73 R$ 26.076,24
48 R$ 13.708,69 R$ 1.363,89 R$ 1234480 R$ 13.731,44
60 R$ 1423353 R$ 502,10 R$ 13.731,44 R$ 0,00
Total R$ 66.109,17 R$ 10.280,11 R$ 55.829,06 -

Taxa Nominal x Fluxo Real

Parcelas Juros Principal

N Acumuladas Acumulados Acumulido Saldo Devedor
0 R$ - R$ - R$ - R$ 50.933,03
12 R$ 12.000,00 R$ 3.116,67 R$ 8.883,33 R$ 42.049,70
24 R$ 12.000,00 R$ 2508,16 R$ 9.49184 R$ 32.557,86
36 R$ 12.000,00 R$ 1.857,97 R$ 10.142,03 R$ 22.41584
48 R$ 12.000,00 R$ 1.163,24 R$ 10.836,76 R$ 11.579,08
60 R$ 12.000,00 R$ 420,92 R$ 11.579,08 R$ 0,00
Total R$ 60.000,00 R$ 9.066,97 R$ 50.933,03 -

Fonte: Elaboragao propria.

Nessa simulacdo, que busca uma projecdo mais proxima da realidade, constata-se que

as distor¢Oes sdo ainda maiores. Ha4 uma reducdo de 8,77% no valor presente da obrigacéo e

um aumento de 117,38% no valor dos juros entre o cenario 3 (taxa nominal e fluxo real) e 0

cenario 1 (taxa real e fluxo real).

Assim, com a premissa de que as entidades depreciem totalmente o ativo de direito de

uso de forma linear, segue um grafico com a confrontacdo das despesas de arrendamento com

a adogéo de taxa real e taxa nominal sobre os fluxos reais de pagamento:
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Gréfico 2 — Comportamento das Despesas de Arrendamento - Fluxo Real (Taxa Real vs Taxa Nominal)
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Fonte: Elaboragao propria.

Infere-se que a possibilidade de adocdo de taxas nominais faz com que as empresas,
com o mesmo fluxo de pagamentos e, consequentemente, mesmo total de despesas, reconhegam
valores ainda maiores com despesas de arrendamento no inicio do contrato, além de maior valor
absoluto com despesas de juros. Além de a curva de comportamento das despesas totais ter
maior inclinacdo, assim a diferenca entre as despesas no inicio e no final do contrato sera maior
do que a diferenca do cenario 1.

Dessa forma, as companhias devem decidir qual dos cenarios atende melhor aos seus
interesses, uma vez que a aplicagdo de quaisquer uma das metodologias supracitadas é
permitida. Com a metodologia do CPC 12 (cenério 1), a entidade terd em seu balangco maiores
valores reconhecidos de ativo e passivo, porém terd menores despesas no inicio do contrato e
menor variacdo da apropriacdo das despesas ano a ano. Ja, pelo método amparado pelo IASB
(cenério 3), a entidade terd menores valores reconhecidos de ativo e passivo, em contrapartida
de maiores valores de despesas no inicio do contrato, com maior variagdo da apropriagdo das

despesas ao longo do contrato e maior valor absoluto de despesas financeiras.
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4.6  Impactos nas demonstracdes contabeis

Observando-se a demonstracdo do resultado do exercicio, 0 maior reconhecimento de
despesas de arrendamento (depreciacao e financeira), no inicio do contrato, ocasionara maior
reducdo resultado operacional do periodo em relagdo a politica contabil anterior, em que as
despesas eram apropriadas com base nas obrigac¢des de arrendamento a pagar.

Os impactos ocasionados pelo tratamento contabil dos arrendamentos sédo divulgados
nas notas explicativas de algumas das empresas da amostra. Seis das sete empresas da amostra
reservaram espaco, exclusivamente, para discorrer sobre as divergéncias ocasionadas pelo
tratamento respaldado pelo IASB (cenéario 3) e 0 motivo de sua adog¢ao ou néo.

Dentre as seis companhias, quatro divulgaram os valores de ativo de direito de uso,
passivo de arrendamento, despesa de depreciacdo e despesa de juros entre os 3 cenarios
anteriormente mencionados. Para comparacéo, na tabela a seguir, estdo os valores (em milhares
de reais) informados pelas empresas sobre o cenario 1, que tem base tanto pelo IASB quanto
pelo CPC 12, (fluxo real e taxa real) e o cenario 3, fundamentado pelo IASB, (fluxo real e taxa

nominal), em 31 de dezembro de 2019:

Tabela 7 — Valores Divulgados pelas Companhias

Empresa Cenario Ativo de Passivo de Despesa de Encargos Total de

P Direito de Uso Arrendamento Depreciacéo Financeiros Despesa
CEAMODAS (Fluxo Real, Taxa Real) R$ 1.745501 R$ 1.803.572 R$ 333.039 R$ 82.979 R$ 416.018
(Fluxo Real, Taxa Nominal) R$ 1.507.815 R$ 1.587.680 R$  295.675 R$ 142.137 R$ 437.812
GUARARAPES (Fluxo Real, Taxa Real). R$ 1.139.322 R$ 1.166.070 R$ 225.731 R$ 53.788 R$ 279.519
(Fluxo Real, Taxa Nominal) R$  998.935 R$ 1.039.500 R$ 204.374 R$ 88.962 R$ 293.336
LOJAS RENNER (Fluxo Real, Taxa Real) R$ 1.879.961 R$ 1963435 R$  369.161 R$ 85.676 R$ 454.837
(Fluxo Real, Taxa Nominal) R$ 1.608.288 R$ 1.703.934 R$  331.389 R$ 136.826 R$ 468.215
MARISA LOJAS EFIUXO Real, Taxa Real) R$ 601940 R$ 623.740 R$  196.306 R$ 61778 R$ 258.084

Fluxo Real, Taxa Nominal) R$ 547.842 R$ 569.362 R$ 209.212 R$ 41838 R$ 251.050
Fonte: Notas explicativas (2020).

A partir da tabela 7, percebe-se que as empresas, com excecdo da MARISA LOJAS,
tiveram comportamento semelhante ao exposto anteriormente na simulacdo com taxas
observaveis (menores passivo de arrendamento e depreciacao; e maior encargo financeiro) com
a adogdo do procedimento embasado no IASB.

Observa-se que a variagdo total da despesa, sob a perspectiva da possibilidade
fundamentada pelo IASB (cenario 3) em relacdo ao exposto no pronunciamento técnico CPC
12 (cenéario 1), é de 5,24% (CEA MODAS), 4,94% (GUARARAPES) e 2,94% (LOJAS
RENNER). J& a variagdo dos encargos financeiros é de 71,29% (CEA MODAS), 65,39%
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(GUARARAPES) e 59,70% (LOJAS RENNER). Portanto, haveria reducdo no resultado
operacional da empresa.

As despesas reconhecidas (em milhares de reais) no resultado do exercicio, sob os dois

cenarios, sdo demonstradas na tabela 8:

Tabela 8 — Resultado Bruto e Resultado Antes dos Tributos sobre o Lucro

Despesas / Despesas / Resultado Antes
Empresa Cenario Resultado Bruto Receitas Receitas dos Tributos
Operacionais Financeiras sobre o Lucro
CEAMODAS (Fluxo Real, Taxa Real) R$2.568.111,00 -R$ 1.535.027,00 R$388.942,00 R$1.422.026,00
(Fluxo Real, Taxa Nominal) R$2.568.111,00 -R$ 1.497.663,00 R$329.784,00 R$ 1.400.232,00
GUARARAPES (Fluxo Real, Taxa Real) R$ 4.927.141,00 -R$4.140.955,00 -R$60.005,00 R$726.181,00
(Fluxo Real, Taxa Nominal) R$4.927.141,00 -R$4.119.598,00 -R$95.179,00 R$712.364,00
LOJAS RENNER (Fluxo Real, Taxa Real) R$ 5.857.916,00 -R$4.214.262,00 -R$ 131.800,00 R$1.511.854,00
(Fluxo Real, Taxa Nominal) R$5.857.916,00 -R$4.176.490,00 -R$182.950,00 R$ 1.498.476,00

Fonte: Notas explicativas (2020).

Os encargos financeiros de arrendamento tém maior representatividade na funcéo de sua
despesa. Eles ocasionariam uma reducdo de aproximadamente 15,21% (CEA MODAS),
58,62% (GUARARAPES) e 38,81% (LOJAS RENNER) no resultado financeiro. Ja o impacto
no resultado antes dos tributos sobre o lucro (LAIR) seria suavizado pelo concomitante
reconhecimento das despesas de depreciacdo, que tem menor impacto nas despesas de sua
funcdo. Assim, as reducdes dos LAIR seriam de 1,53%, 1,90% e 0,88%, respectivamente, para
CEA MODAS, GUARARAPES e LOJAS RENNER.

Portanto, apesar de a variacdo no LAIR ser timida, a variacdo no resultado financeiro
na demonstracdo do resultado é expressiva. Logo, ao adotar fluxos reais e taxas nominais, as
companhias teriam uma notavel melhora, aumento medio de 2,79%, em seu resultado antes do
resultado financeiro e dos tributos (LAJIR ou EBIT).

Porém, visto que no célculo do EBITDA (resultado antes do resultado financeiros, dos
tributos e da depreciacdo e amortizacdo) sao retirados a depreciacdo, amortizacao e exaustéo e
o resultado financeiro, o valor obtido para esse indicador é igual em ambas as perspectivas. Tal

comportamento é demonstrado na tabela 9:
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Tabela 9 - EBIT e EBITDA
Empresa Cenario EBIT(2019) EBITDA (2019)
(Fluxo Real, Taxa Real) R$ 1.033.084,00 R$ 1.599.166,00
(Fluxo Real, Taxa Nominal) R$ 1.070.448,00 R$ 1.599.166,00
(Fluxo Real, Taxa Real) R$ 786.186,00 R$ 1.318.806,00
(Fluxo Real, Taxa Nominal) R$807.543,00 R$1.318.806,00
(Fluxo Real, Taxa Real) R$ 1.643.654,00 R$2.373.745,00
LOJAS RENNER (Fluxo Real, Taxa Nominal) R$ 1.681.426,00 R$2.373.745,00
Fonte: Notas explicativas (2020).

CEAMODAS

GUARARAPES

Como antes ndo eram reconhecidos no balanco patrimonial, o reconhecimento de ativos
e passivos de arrendamento operacional afeta diretamente a estrutura de capital da empresa,
base para os indices financeiros. J4, pela perspectiva do resultado, o impacto da apropriacao das
despesas de arrendamento € suavizado, pois anteriormente ja eram apropriadas as despesas de
arrendamento operacional, portanto a diferenca se da apenas pelo comportamento dessa
despesa, que, no inicio do contrato, terd maiores valores, afetando, portanto, os indices
econdmicos.

Dessa forma, os impactos gerais da mudanca nas demonstracdes contabeis sdo similares
aos de outros estudos, por exemplo, Beatie, Goodacre e Thomson (2006) e Cornaggia, Franzen
e Simin (2013), que objetivaram medi-los, principalmente, por indices financeiros. H4 maior
impacto nos indices de estrutura, porque anteriormente ndo havia reconhecimento de ativos e
passivos de arrendamento operacional. O menor impacto nos indices econémicos se da pela ja

apropriacdo das despesas de arrendamento no resultado.

4.7 Discussao dos Resultados

Este estudo tem como objetivo analisar quais foram os impactos e como foi adotado o
novo pronunciamento de arrendamentos nas empresas do segmento de Roupas, Modas e
Calcados da bolsa de valores brasileira. Tal objetivo foi alcancado pelos seguintes objetivos
especificos. Identificar as principais praticas de transi¢cdo adotadas. Avaliar como foi feita a
mensuracdo. Verificar o atendimento das companhias as recomendagdes dos érgdos

reguladores. Analisar os impactos nas demonstracdes contabeis.

O primeiro objetivo especifico consistiu na observacdo das praticas de transicdo
aplicadas. ldentificou-se que todas as companhias da amostra utilizaram a abordagem
retrospectiva modificada, que possibilita a aplicacdo de expedientes praticos. Assim, além das

isencdes de reconhecimento, aplicaram alguns expedientes praticos, como a taxa de desconto
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Unica e considerar arrendamentos com prazo restante de até 12 meses como arrendamentos de
curto prazo.

O segundo tratou de verificar a mensuracdo dos ativos e passivos de arrendamento. Foi
detectado que, na adocdo inicial, as empresas consideraram valores iguais para ativos de direito
de uso e passivos de arrendamento e, posteriormente, foram realizados ajustes para se chegar
ao saldo do inicio do periodo.

Uma vez que a base da mensuracdo do ativo de direito de uso € o passivo de
arrendamento e este € mensurado ao custo, os fatores principais para suas mensuracées sdo 0s
fluxos de pagamentos e as taxas de desconto. Das sete entidades da amostra, quatro adotaram
taxas nominais e as restantes taxas reais, seis utilizaram fluxos reais e uma nominais.

A utilizacdo de fluxos reais com taxas nominais, fluxos e taxas de natureza diferentes,
implica inconformidade técnica no calculo desses passivos de arrendamento. Observou-se que
haveria um aumento médio ponderado de 65,40% nos encargos financeiros e de 4,26% nas
despesas totais, entre o cenario 1 e o0 cenario 3.

O terceiro objetivo especifico demonstrou o atendimento das entidades as
recomendacdes exigidas pela CVM. Em relacdo a politica contabil, apenas uma das sete
companhias da amostra adotou a sugestdo da CVM, fluxos e taxas nominais. J& quanto a
divulgacdo, seis delas apresentaram em notas explicativas informag6es adicionais sobre os itens
de arrendamento.

Enfim, o ultimo objetivo especifico analisou os impactos nas demonstracfes contéabeis.
Foi constatado que, entre os cenarios 1 e 3, haveria uma reducéo de 13,64% nos ativos de direito
de uso e de 12,20% nos passivos de arrendamento. Era esperado que menores ativos e passivos
resultassem em menor apropriacao de despesas, contudo a utilizagdo de taxas nominais fez ndo
s6 com que houvessem maiores despesas financeiras, mas também um maior valor total de
despesas.

A transigdo para a nova politica contabil foi estabelecida somente a partir da data da
vigéncia do novo pronunciamento, ja que a adocdo antecipada foi vedada pela CVM. Assim,
em 2018 as companhias ficaram restringidas a apenas divulgar informac6es sobre o possivel
impacto da nova préatica contabil.

Havia duas abordagens de transicdo dispostas pelo CPC 06, quais sejam, abordagem
retrospectiva completa e metodologia retrospectiva modificada. Todas as empresas da amostra
adotaram a metodologia modificada. Tal fato era esperado pelo IASB devido a redugdo dos
custos e da simplificacdo de alguns ajustes. Além disso, todas aplicaram ambas isencdes de

reconhecimento e alguns dos expedientes praticos.
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A base de mensuragdo do ativo de direito de uso é o passivo de arrendamento. Assim,
na mensuragao inicial, as entidades analisadas decidiram considerar valores iguais de ativo de
direito de uso e passivos de arrendamento.

Apesar de ser um passivo financeiro, o pronunciamento determinou que este deva ser
mensurado pelo seu custo. Dessa forma, foi necessario a escolha de uma metodologia de
aplicacdo de taxas de desconto sobre os fluxos de pagamentos, para que se chegasse ao seu
valor presente.

A luz dos pronunciamentos do CPC 12, que trata sobre ajuste a valor presente, é
recomendavel a utilizagdo de fluxos e taxas reais, visto que ha incertezas nas estimativas de
fatores nominais. Entretanto, surge também como uma metodologia popular a aplicacdo de
taxas nominais sobre fluxos reais, visto a sua possibilidade de aplicacao respaldada pelo IASB.
Além da sugestdo da CVM que permite a aplicacdo de taxas nominais sobre fluxos nominais.

Ressalta-se novamente que a terminologia real ou nominal se refere a projecdo da
inflagdo sobre estas premissas, que o nominal projeta a inflagcdo e o real ndo. Poderia causar
confusdo devido a matematica financeira considerar como valor nominal o valor futuro,
geralmente, denominado valor de face.

Trés das sete entidades da amostra utilizaram a metodologia amparada pelo IASB
(fluxos reais e taxas nominais), trés adotaram a recomendada pelo CPC 12 (fluxos e taxas reais)
e uma adotou a sugestdo da CVM (fluxos e taxas nominais). O intervalo das taxas reais das 7
empresas foi de 3,0% ao ano a 5,0% ao ano, ja o das taxas nominais foi de 1,8% ao ano a 9,74%
ao ano. Todavia, exceto para uma empresa, os fluxos de pagamentos em ambos os casos foram
os reais. Trazendo, pela utilizagdo de taxas nominais, uma distorgdo na informagéo.

A excecdo a essa regra foi a AREZZO CO que utilizou fluxos nominais, que projeta a
inflacdo, além de utilizar o menor intervalo de taxas nominais, 1,8% ao ano a 6,1% ao ano.
Enquanto outras companhias que utilizaram a taxa nominal a taxa minima foi de no minimo
7,93% ao ano.

As companhias que adotaram politica contabil distinta da sugerida pela CVM deveriam
fornecer informagdes complementares, em suas notas explicativas, que dessem base para que
0s usuarios realizassem ajustes para se chegar aos valores dessa pratica contabil. A Unica
incluida nessa exigéncia que néo forneceu informacdes adicionais foi a GRAZZIOTIN.

Com a adogdo de fluxos reais e taxas nominais, ha uma redugéo nos valores inicialmente
reconhecidos de passivos de arrendamento, um aumento da despesa total e maior

representatividade dos encargos financeiros nos passivos de arrendamento.
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Quatro companhias divulgaram em suas notas explicativas, informacdes sobre o reflexo
das metodologias anteriormente abordadas. Com excecdo da MARISA LOJAS, entre os
cenarios 1 e 3, 0 aumento da despesa total seria de 4,26% e o dos encargos financeiros, de
65,40%. Dessa forma, haveria uma reducédo de 26,20% no resultado financeiro e de 1,34% no
LAIR.

Diante disso, observa-se que, apesar de a CVM ter emitido um parecer sobre a
improbidade técnica com o uso de fluxos e taxas de natureza diferentes, trés das sete
companhias adotaram tal posicdo (taxas nominais e fluxos reais). Além disso, o impacto entre
0s cenarios é relevante em relagdo a composicao do passivo de arrendamento, que terd impacto
direto na apropriacgdo de seus encargos financeiros na demonstragao do resultado.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo deste trabalho é analisar como foi realizado a transicdo do novo
pronunciamento contabil de arrendamentos, a fim de atingi-lo foram levantados os seguintes
objetivos especificos, identificagdo das principais praticas adotadas, avaliacdo da taxa de
desconto e fluxos de pagamentos, cumprimento de atendimento de recomendagfes de 6rgaos
reguladores e anélise dos impactos nas demonstracdes contabeis.

A identificacdo das principais praticas de transi¢do adotadas (objetivo especifico 1) foi
verificada a partir da abordagem de transi¢do escolhida. A avaliagdo da mensuracao (objetivo
especifico 2) foi realizada pela comparacdo das principais metodologias de célculo disponiveis.
Observou-se o atendimento das empresas as recomendac¢des dos 6rgaos reguladores (objetivo
especifico 3) pela divulgacdo de informacGes em notas explicativas. A analise dos impactos nas
demonstragdes contabeis (objetivo especifico 4) foi avaliada, principalmente, por comparacdes
entre os cenérios de célculo.

A implementacdo do Pronunciamento CPC 06 (R2) — Arrendamentos foi complexa, o
que levou a CVM a emitir um parecer sobre o tratamento do calculo do valor presente dos
passivos de arrendamento e do PIS e COFINS potenciais inseridos nessas transacdes. Porém,
em relacdo aos fluxos de pagamentos, a sugestdo da CVM (fluxos nominais) diverge da posi¢édo
do IASB, que proibe a projecédo da inflacdo sobre os fluxos de caixa.

A discussdo deste trabalho, pois, baseou-se principalmente na mensuracdo dos
elementos de arrendamento sob a perspectiva de trés cenarios. Os mesmos foram obtidos com
as principais metodologias utilizadas para a mensuragdo dos elementos das demonstracdes
contébeis, quais sejam, cenario 1 (fluxos de caixa e taxas de juros reais), cenario 2 (fluxos de
caixa e taxas de juros nominais) e cendrio 3 (fluxos de caixa reais e taxas de juros nominais).

A fim de realizar uma comparacao entre a posi¢@es possiveis pelo IASB, a anélise das
empresas da amostra priorizou os cenarios 1 e 3. Com o cenario 1, CPC 12 e IASB, ha
consisténcia pela utilizag@o de fluxos e taxas de mesma natureza. Ja pela aplicacdo fundada no
IASB, cenério 3, ocorre incompatibilidade na apuragdo dos valores visto a aplicacdo de taxas
sobre fluxos de naturezas distintas. Inclusive, essa incoeréncia foi tratada ndo s6 pela CVM
como pelas companhias da amostra como misleading (informagéo enganosa).

Haveria redugdo de aproximadamente 15,21%, 58,62% e 38,81% no resultado
financeiro e as redugdes de 1,53%, 1,90% e 0,88% no LAIR, respectivamente, para CEA
MODAS, GUARARAPES e LOJAS RENNER. Assim, o impacto médio ponderado, no

resultado financeiro, seria a reducédo de 26,20% e, no lucro antes do imposto de renda, de 1,34%.
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Entre os cenéarios, ndo haveria diferenca na apuracdo do EBITDA (lucro antes de juros,
impostos, depreciacdo e amortizacdo), pois tanto as despesas de juros quanto as com
depreciacdo e amortizacdo sdo utilizadas em sua apuracdo. A diferenca no EBIT (lucro antes
de juros e impostos) sé existe porquanto em seu calculo é apenas considerado o resultado
financeiro. Dessa forma, haveria aumento médio ponderado no EBIT de 2,79%.

Para o calculo do EBIT e do EBTIDA utilizou-se, como premissa, 0s valores brutos das
despesas financeiras e de depreciacdo de arrendamento, apesar de estes serem apropriados ao
resultado liquidos dos valores de PIS e COFINS a recuperar, que implica distorcao do valor
real de tais indices.

Logo, os principais determinantes na metodologia de célculo foram a defini¢&o das taxas
de descontos e dos fluxos de pagamentos. Depreende-se que a principal vantagem da escolha
pelo cenario 1 é uma representacao mais fidedigna, que, pela utilizacao de fluxos e taxas reais,
reflete mais adequadamente as caracteristicas do contrato de arrendamento e possuem menos
incertezas nas estimativas pela néo projecéo de inflagéo.

Na perspectiva de fluxos reais e taxas nominais, cenario 3, a entidade obtém maior
participacdo de encargos financeiros no passivo de arrendamento e maior apropriacdo de
despesas no inicio do contrato, que, apesar de reduzirem o lucro, resultam em um maior EBIT.
Vide tabela 5, essa composi¢do do passivo trard uma maior apropriacdo de despesas financeiras,
0 que reduzira ainda mais valor contébil do passivo, que ja possui menor valor na adocao inicial
na adocdo inicial.

Enquanto pela metodologia de célculo sugerida pela CVM, cenario 2, a composicao do
passivo de arrendamento contém a maior participacdo de encargos financeiros entre 0s cenarios
supracitados. A sugestdo da CVM reflete as mesmas vantagens aparentes do cenario 3, com
excecdo dos menores valores de ativos e passivos, como na tabela 4, que serdo iguais aos do
cenario 1 por utilizar fluxos e taxas de mesma natureza, entretanto goza de corre¢édo técnica de
fluxos de caixa descontado.

E importante, no entanto, ressaltar algumas limitacdes deste trabalho. Esta monografia
foi realizada a partir das informacdes divulgadas pelas companhias e em um curto intervalo de
tempo. Ndo houve divulgacéo suficiente de todas as empresas da amostra, pois mesmo aquelas
que as divulgaram ndo apresentaram informacdes com nivel de detalhe suficiente, que
proporcionasse uma analise completa.

Além disso, presumiu-se que toda a movimentacdo de depreciacdo e amortiza¢do ndo

foi capitalizada em outros ativos. E a andlise do resultado ndo alcangou o lucro liquido, visto
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que haveria diferenca na apuracdo do imposto de renda e contribuicdo social entre os cenarios
Propostos.

Com relacdo as sugestdes de pesquisas, diversos pontos levantados podem ser utilizados
para a realizacdo de novas pesquisas, por exemplo, a verificacdo dos impactos das metodologias
de transicdo em outras jurisdigdes, a ampliacdo da amostra para verificar o impacto em outros
setores, a influéncia dos 6rgdos reguladores na transicdo de politicas contabeis e a verificacdo
das estimativas utilizadas para o calculo do valor presente de ativos e passivos. Ademais, pode-
se verificar os efeitos de mudancas de politicas contabeis, em outros pronunciamentos
contébeis, a partir das metodologias de transi¢6es sugeridas pelo CPC, pelo IASB e por 6rgaos
reguladores.
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