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Resumo

O leasingconstitui uma alternativa para o financiamentcatieos para as entidades, tendo
como modalidades operacionais e financeiras. Egsede operacdo tem causado diversos
entraves tedricos, dentre eles, a questdo das¢@e®ff-balance sheeEm 2009, o IASB e

o FASB, em trabalho conjunto publicaranExposure Draf010/09 (ED) que promete
mudancas relevantes no tratamento de tais operdéf@de a isso, 0 presente estudo teve
como objetivo analisar os reflexos das mudancapogtas contidas no ED, quanto a
capitalizacdo dteasingoperacional, nos indicadores de estrutura de esapr@o subsetor de
transporte listadas na Bovespa. Para isso, utiéeown metodologia de simulacdo das
propostas contidas no ED, corroborando as pesquaisesiores. Depois de efetivada a
simulacéo, procedeu-se com o tesle Student para amostras emparelhadas, com widtui
verificar se as mudancas previstas podem causaredgas significativas nos indicadores
testados. As evidéncias apontam que no ano de 20dlmontante de R$ 3,8 bilhdes,
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referente a contratos deasingoperacional, ndo transitou pelo Balanco Patrimofo#-
balance shegtdas respectivas empresas. Observou-se aindaumédia, as empresas da
amostra possuem contratoslel@sing operacional a pagar equivalente a 18,46% do capital
préprio e 16,14% do capital de terceiros. Por faim,simular as propostas contidas no ED,
verificou-se que os indicadores de endividamemmbilizacdo do patriménio liquido e
imobilizagdo dos recursos nao correntes, sofreramagdes significativas, do ponto de vista
estatistico, com a capitalizacdo dos salddsangoperacional.

Palavras-chave: Leasing. Off-balance Sheetindicadores de Estrutur&xposure Draft—
Lease(2010/09).

Abstract

Leasing is an alternative to financing the acquisitof assets for entities, and it has like
modalities the operating procedures and finaneasing. This type of operation has caused
several theoretical obstacles, among them the is$uaf-balance sheet transactions. To
reduce these accounting inconsistencies, the IABFASB have been working together to
standardize the subject, this result was the patitin of Exposure Draft 2010/09 (ED), which
promises significant changes in the treatment @hswansactions. Given this, this study
aimed to analyze the impacts of the proposed chlamgmtained in the ED, as the
capitalization of operating leases, in the struetimdicators at transportation subsector
companies listed on the Bovespa. For this, we ubedsimulation methodology of the
proposals in ED, confirming previous research. Aftee simulation accomplished, we
proceeded with the Student's t test for paired $ssnpn order to check if the expected
changes may cause significant differences in theators tested. The evidence points in the
year of 2011, an amount of $ 3.8 billion, relatedperating leases, not moved by the balance
sheet (off-balance sheet) of their respective canegalt was also observed that, on average,
sample firms have operating leases to pay equivadeh8.46% equity and 16.14% of debt.
Finally, by simulating the proposals in the EDwas found that the indicators of debt, equity
and immobilization of the detention of non-curreesources show significant variation from
the statistical point of view, due to the capitatian of operating lease balances.
Keywords: Leasing. Off-Balance Sheet. Indicators StructUggposure Draft — Lease
(2010/09).

1. Introducéo

O leasing também conhecido como arrendamento mercantipa forma alternativa
de financiamento para aquisicao de ativos. Na vé&dVolk, Tearney e Dod(2008), o
leasingé um dos tépicos mais contundentes para a teaniztul, onde as discussdes sobre 0
tema deste giram em torno da prevaléncia da esséabre a forma, normatizacédo baseada
em regrasersusprincipios, representacao fiel e a questaoftibalance sheet.

Os modelos contébeis atuais existentes para aniata doleasing exigem que o
arrendatario classifique seus contratos de arreedi@mmem financeiro ou operacional.
Contudo, tais modelos, bem como normatiza¢cOes isldedes que os regem, tém sido
criticados por falharem no atendimento das necadsgl dos usuarios das demonstracdes
contabeis em fungdo de ndo permitirem uma repras@otfidedigna de tais transagdes, em
especial o classificado comlkeasing operacional. Esse tipo de contrato pode omitir
informacdes relevantes acerca dos direitos e atiiegareferentes ao contrato ldasing o
que permite as empresas manterem ativos e pas$oasde seus balancos”, processo
conhecido também con®@ff-balance Sheet
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De acordo com Duke, Hsieh e Su (2009), as emptésasiproveitado os beneficios
do leasing operacional por décadas desde que os bens arosnéads passivos possam
efetivamente ser mantidos “fora do balango”. Erges beneficios, Peterson (2006) salienta
que a empresa pode apresentar indices financeawsraleis, principalmente os de
endividamento, em virtude deasingoperacional ndo ser reconhecido como uma divida de
longo prazo. Ou seja, como as empresas consegligamfmanciamentos para alguns ativos
sem realizar o devido registro das obrigacfes derpantos no passivo, logo a relacédo do
ativo versuspassivo diminuia, isso, consequentemente, dimseliggrau de endividamento.

De acordo com o Relatério @ecurities and Exchange Comiss(@EC), emitido em
Junho de 2005, estima-se, no mercado americano,asjueormas contabeis atuais para
contratos ddeasing permitam que as empresas de capital aberto mamegchkrca de 1,25
trilnGes de délares de compromissos futuros “fas lthlancos”.

Diante disso, em Julho de 200@nternational Accounting Standards BoaliéhSB) e
o Financial Accounting Standards BoafBASB), 6rgaos reguladores de normas contabeis no
ambito internacional e norte-americano, respecterdas) reconhecendo as deficiéncias dos
modelos atuais, colocaram em suas agendas um qmgetdiscussdo com o objetivo de
desenvolver uma nova abordagem para a contabilizimi@asing.

Sendo assim, em Setembro de 2010, os Conselhasacao em audiéncia publica o
Exposure Draft - Leasegjue é uma minuta de discussao, propondo quedatdios e
arrendadores, ao invés de classificar os contd¢dsasing em financeiro e operacional,
aplicassem o modelo do “direito de usaiglit-of-usg para contabilizacdo de todos os
contratos. Assim, por esse modelo, em qualquer tipocontrato ddeasing tanto o
arrendador como o arrendatario, reconhece um atvoum passivo, levando
consequentemente, uma informacdo mais proximaatidade aos usuarios da contabilidade.

Visto que o grande problema quanto ao tratameotdabil atual dos contratos de
leasing se concentra naqueles classificados como operdcienaais especificamente, na
contabilidade das arrendatarias (0 que pode afetamalise de desempenho por parte dos
usuarios das demonstracfes contabeis), o presabtdhio presta-se a responde o seguinte
questionamento: quais os impactos das modificapdegostas pelo IASB e FASB, no
tratamento contabil dos contratos ldasing operacional, nos indicadores de estrutura das
empresas do subsetor de transporte listadas na Bldgdspa?

Este trabalho, motivado pela caréncia de estamogiricos no mercado brasileiro
sobre o impacto da capitalizacdo E@sing operacional, busca analisar os reflexos das
mudancas propostas pelo IASB e FASB, quanto aatapitdo ddeasingoperacional, nos
indicadores de estrutura das empresas do setoargporte listados na BM&FBovespa. Para
alcancar tal objetivo, esta pesquisa fundamentqarigeipalmente na literatura internacional
existente sobre o tema (NELSON, 1963; IMHOFF; LIRERIGHT, 1991; BEATTIE;
EDWARDS; GOODACRE,1998; BENNETT; BRADBURY, 2003; KRATRICK;
WILLBEERE, 2006; FULBIER; SILVA; FERDEHIRT, 2008; OKE; HSIEH; SU, 2009).

2. Caracterizacéo das Operacdes de Leasing

De acordo com Niyama e Silva (2008), as operacédsagingpodem ser definidas
como transacfes celebradas entre o proprietariondaleterminado bem, denominado de
arrendador que concede 0 uso desse a um terceiro, conheoido arrendatariq por um
determinado periodo de tempo, estipulado num dontfe final deste prazo, o arrendatario
tem a opcédo de adquirir o bem, devolvé-lo ou pgar@ contrato.

Do ponto de vista contabi4s transacbes deasingfizeram surgir a dificil tarefa de
determinar o ponto no qual uma simples “locagcao”traasformava na compra de um
determinado ativo, assim manifestando as primelis=sissdes de quem deveria capitalizar o
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ativo como bem objeto dkeasing Essa discussao diz respeito a prevaléncia daaasé
econdmica sobre a forma juridica dos contratdeaking

Martins, Vasconcelos e Souza (2008) afirmam quesomsiderar a parte legalista do
contrato, 0 bem nao pode ser contabilizado norpétrio da arrendatéria, pois esta ndo possuli
a sua propriedade legal, dessa forma, o ativo roamtia fazendo parte dos ativos da
arrendadora. Por outro lado, ainda de acordo comutises, se observarmos a esséncia da
operacao, a visao econdmica dos ativos, a arreralatguem deveria registrar o ativo em seu
patriménio, pois é esta quem usufruird dos bermefigcondmicos futuros desses ativos
objetos ddeasing(MARTINS; VASCONCELOS; SOUZA, 2008).

Em meio a tal discusséo, Hendriksen e Van Bred@9)lafirmam que @&ccounting
Principles Board - APB, principal 6rgdo americano responsavel pelaissdo de
pronunciamentos e principios contabeis entre 195978, tendo como objetivo melhorar o
entendimento sobre a determinacdo de como os tmwmtrde leasing deveriam ser
capitalizados nos balancos dos arrendatarios edaderes, publicou o APB 5, em 1964,
onde introduziu a classificacdo dos contratos lkeasing operacional deasing financeiro.
Sendo esta classificacdo disseminada até entéo.

2.1. Leasing Financeiro X Operacional

O IASB (assim como o Comité de Pronunciamentos & — CPC) e o FASB
descrevem que o contrato deasing pode ser classificado em duas modalidades: (1)
financeiro e (2) operacional.

O leasing financeiro € aquele em que ha transferéncia substancial dossrie
beneficios inerentes a propriedade de um ativo, ywor periodo de tempo, geralmente
equivalente a vida util do bem. O titulo de progaige pode ou néo vir a ser transferido, no
entanto, esse contrato prevé a possivel transfardagropriedade do bem ao fim do periodo
acordado, ou seja, essa operacdo em sua ess&icidaé a um financiamento. Com isso, a
empresa arrendatéria registra o0 bem em seu paiongomo ativo e a obrigacdo dos
pagamentos das parcelas acordadas corresponderngassivo.

No leasingoperacional portanto, ndo h& a transferéncia de riscos e wérefentre
arrendador e arrendatario, referente a propriedadativo, isso porque nessa modalidade, a
empresa arrendadora transfere apenas o direiteaela bem arrendado, por determinado
periodo, onde geralmente, no fim do contrato, analataria devolve o bem a arrendadora.
Esse tipo de contrato é semelhante ao de um aludgsin, o bem objeto deasingcontinua
registrado no patriménio da arrendadora e a empmesadataria apenas faz a contabilizacao
das despesas dos pagamentos das parcelas costratadaja, ndo ha nenhum registro em
seu balanco referente ao bem.

Quanto aos critérios utilizados para classificagitre financeiro e operacional,
utilizados pelos dois principais 6rgaos internaaisrem regulamentacéo contabil, o IASB e o
FASB, observa-se outro ponto que alimenta as diSesssobre o tratamento contabil dos
contratos ddeasing a normatizacdo baseada em regrasusprincipios. Os critérios para
classificacdo ddéeasingcomo financeiro, utilizados pelo FASB, sao conglente baseados
em regras, onde essas sao constituidas por disegrias arbitrarios. Por outro lado, os
critérios do IASB sdo fundamentos em principiogue exige mais do julgamento por parte
dos contadores.

De acordo com o FASB, para que o arrendamentoctagaificado como financeiro,
além da caracteristica supracitada anteriormentegcéssario que nao seja cancelavel, e
atenda no minimo um dos seguintes critérios:

)] O direito de propriedade sera transferido ao aa&mw ao final do
prazo do arrendamento, ou quando for exercida pgacovantajosa de
compra;
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i) O prazo do arrendamento corresponde pelo menosdabvgda util do
ativo, a menos que o prazo comece dentro dos dtRbB8&6 dessa vida
atil; e

i) No inicio do contrato, o valor presente dos pagaoseminimos de
arrendamento,_seja igual ou superior a 9@% valor justo da
propriedade arrendada para o arrendador (redunidqualquer crédito
fiscal por investimento a ser utilizado pelo ar@mhat). Tal como
ocorre com o segundo critério, esse critério néee¥ante caso o prazo
do arrendamento comece dentro dos ultimos 25%ddadtil do ativo.

Ainda de acordo com o SFAS 13 (1976), caso o canttaleasingndo atenda aos
requisitos anteriores, esse deve ser classificadoadalidade dieasingoperacional.

Para o IASB, oleasing financeiro € definido como aquele que transfere,
substancialmente, a arrendataria todos os risbese&ficios incidentes sobre a propriedade de
um ativo, ainda que nao haja a transferéncia dariptade. A regra geral do IASB incorre
para que todos os arrendamentos sejam financewodSm, a classificacdo como operacional
ocorre por exclusdo. Dessa forma, um arrendameéntwds é financeiro, se 0 mesmo nao
transferir substancialmente os riscos e benefiogrentes ao bem objeto de arrendamento.

O fato de a norma do FASB apoiar-se em regrasibanpara que gestores possam
manipular o contrato deasing forjando as regras especificadas na norma. Qoef®uke,
Hsieh e Su (2009), essa possibilidade tem sido asrpdncipais fatores que contribuem para
que as empresas nhorte-americanas direcionem suwhasgara modalidade deasing
operacional. Entre os beneficios, Peterson (20fd@)a que as empresas podem apresentar
indices financeiros favoraveis, principalmente @s ehdividamento, pois as obrigacGes
referentes ao contrato dieasingoperacional ndo sao reconhecidas no Balango Futidm
dessas entidades, surgindo o problema de ativassvps “fora do balanco” ddff-balance
Sheet

Exemplificando a situacdo anterior, 0 normativoFeRSB permite que as empresas
classifiguem coméeasingoperacional, se, ou entre 0s outros critérios gxsoacima, o valor
presente dos futuros pagamentos do contrato skgaoina 90% do valor justo do ativo
arrendado. Portanto, uma entidade pode garantir cquentrato seja classificado como
operacional considerando o valor atual igual a ¥%,90u menos do valor justo do ativo
arrendado, significando dizer que em relacédo ad tlat ativo um montante significativo néo
estard sendo evidenciado no balango patrimoniatatapanhias.

Em meio as discussdes de ativos e passivos “folzatémco”, os atuais modelos de
contabilizacdo dos contratos l@asingtém recebido criticas por n&o fornecerem inforreaco
transparentes, consistentes e completas, prejuticassim a qualidade da informacao
contabil.

2.2. Mudancas previstas no Exposure Draft (Lease2010/09)

Em resposta a estas criticas, o ef@ernational Accounting Standard BoaflASC),
antecessor do IASB, e os paises que formam o Gedp®é 1, publicaram estudo inicial para
tratar de um novo modelo contabil denomina8locounting for Leases: a new approach —
recognition by leases of assets and liabilitiesiaug under lease contradilesse documento,
ambos os orgaos reconheceram que a principal éedfiei das normas contabeis existentes
sobreleasing era a falta de reconhecimento dos ativos e pEssesultantes de um contrato
de arrendamento mercantil operacional (LIPE, 2001).

Desde Julho de 2006, com a intengdo de promoveneenyéncia internacional das
normas contabeis, o IASB e o FASB iniciaram um gimjconjunto de longo prazo para
desenvolver uma nova abordagem para a contabilidatkasing O objetivo inicial desse

Reflexos da Capitalizacdo deasingOperacional nos Indicadores de Estrutura de Empidis&ubsetor de...
25



Sociedade, Contabilidade e Gestdo, Rio de Janeign. 3, set/dez 2013.

projeto € garantir maior transparéncia nas traresagieleasing bem como garantir a
comparabilidade destes procedimentos internacicardgkm

Diante disso, em Setembro de 2010, o IASB e o FASBcaram em audiéncia
publica o Exposure Draft ED/2010/9 — Leasagyue € uma minuta de discussao aberta ao
publico, que visa receber contribuicdes sobreetalt de varios segmentos da sociedade, com
a finalidade de transforma-la em uma norma. QuaadpresenteExposure Draftfor
aprovado, ele substituird as normas atuais do 1688 FASB.

De acordo com d&xposure Drafto modelo proposto pelos Conselhos é baseado no
reconhecimento dos ativos locados com base ndalilei uso right-of-usg e as obrigacdes
com base nos valores presentes dos futuros pagasnénproposta direciona para que esse
tipo de tratamento contabil seja aplicado paradon® tipos de arrendamentos e, portanto,
deixando de existir a distincdo eldasingfinanceiro e deasingoperacional. Com isso, esse
novo modelo proposto garante o reconhecimento, alanbo patrimonial, dos ativos e
passivos decorrentes dos contratokedsingsejam eles financeiros ou operacionais.

3. Reflexos da Capitalizacdo do Leasing Operacional nanalise de Desempenho

O novo tratamento contabil deasing proposto pelo IASB/FASB ainda nédo foi
aprovado, porém alguns trabalhos existentes neaatlit@ internacional investigaram o
impacto da capitalizagdo deasing operacionasobre os indicadores financeiros utilizados
pelos usuarios da informacao contabil.

Entre os principais estudos encontrados na literasobre a capitalizacdo dos
contratos déeasingoperacionais encontram-se: Nelson (1963); Imhafie, Wright (1991);
Beattie, Edwards Goodacre (1998), Bennett e Brad{l898; 2003), Kilpatrick e Wilburn
(2006); Fulbier, Silva e Pferdehirt (2008) e Duksjeh e Su (2009).

Nelson (1963) € o pioneiro, na pesquisa sobrdalegicao das obrigacdeff-balance
sheetdos contratos dieasingoperacional. Nesta pesquisa, 0 autor ajusta @h¢ad de 11
empresas dos Estados Unidos que divulgaram volamtante informacdes adicionais a
respeito dos contratos deasing Nelson demonstra que a relagcdo passivo x patiemon
liquido foi afetada significativamente de forma adgp pela capitalizacdo dos contratos de
leasing e ainda conclui que os analistas financeiros Infecite tomaram decisdes
inadequadas, pois ndo consideraram os ajusteddgagdes dos contratos ldasing

Imhoff, Lipe e Wright (1991), desenvolveram um reladpara a capitalizagdo do
leasing operacional, conhecido como método da capitalzagistrutiva, em que permite
gue os principais indices financeiros sejam catlndacomo se teasingoperacional tivesse
sido capitalizado desde o inicio da vigéncia dotrabm. Os autores aplicaram esse
procedimento para 14 empresas dos EUA de seteseaescobriram que a capitalizacdo do
leasing operacional resultou em um declinio no ROAtdrno sobre o ativode 34% nas
empresas do setor de companhias aéreas, e 10%mpassas de produtos alimentares.
Considerando apenas o indice do retorno sobre mmpaio liquido (ROE), o impacto
negativo foi ainda mais significativo apresentanoo aumento de 191% e 47% para as
empresas aéreas e as de produtos alimentaretresmente.

De forma similar, Beattie, Edwards e Goodacre 8)3halisaram 232 empresas do
Reino Unido, para o ano de 1994, replicando o glicwento de capitalizacdo construtiva de
Imhoff, Lipe e Wright (1991). Os autores observargoe a meédia dos passivos nao
registrados dos contratos asingoperacional representam 39% do total de obrigagées
longo prazo e 6% do ativo total dessas empresasn Alisso, eles observaram que existe
diferenca significativa entre o pré e pos-capitaldo em sete indices financeiros, entre eles o
retorno sobre o patrimdnio liquido, retorno solineos, e giro do ativo.
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Também com o foco no impacto da capitalizacadedsingoperacional nos indices
financeiros, Bennett e Bradburry (2003) investiga@28 empresas listadas na Bolsa da Nova
Zelandia, em 1995. Eles chegaram a concluséo, bantelao trabalho de Imhadf al (1991)

e Beattie, Edwards e Goodacre (1998), que a capitdlo teria um impacto negativo sobre as
obrigacGes (passivo), indices de rentabilidadexeaalcagem, bem como sobre os indices de
liquidez para as empresas da sua amostra.

Com outro enfoque, mas tendo como base uma amdstraove das 14 empresas
investigadas no trabalho de Imhoff, Lipe e WrigBf1), Kilpatrick e Wilburn (2006)
replicaram o modelo de capitalizacéo construtioa) dados de 2004, a fim de constatar, se o
uso do leasing operacional como fonte de finanadon#ora do balango”dff-balance shegt
tinha aumentado desde o ano de 1987, ano da pasiulmhoff, Lipe e Wright1991). Eles
descobriram que ndo s6 a média das obrigacéesmefeadeasingoperacional das empresas
pesquisadas aumentou, passando de US$ 722,6 mi#med87, para US$ 2,65 bilhbes, em
2004, mas também o impacto sobre os indices fifrascaumentaram desde 1987, com
destaque para os indices de Retorno sobre o Atisoiredices de endividamento.

Outra pesquisa com o intuito de verificar o impadh capitalizacdo dteasing
operacional sobre os indicadores financeiros, Etjlfilva e Pferdehirt (2008) realizaram um
estudo, com dados de 2003 e 2004, com as 90 maorpsesas que fazem parte dos trés
principais indices da bolsa de valores da Alema@harocedimento utilizado diverge um
pouco dos estudos anteriores, pois h4 a aplicagdom taxa de desconto para os futuros
pagamentos minimos deasing operacional. Quanto aos resultados, identificourggacto
significativo nos indices financeiros nas empresas geral, € mais ainda em algumas
empresas de setores em particular. Contudo, osetde rentabilidade apresentaram efeitos
bem menores.

Num estudo mais recente , Duke, Hsieh e Su (20@@stigaram em 500 empresas
norte-americanas, o impacto financeiro da cap#efn doleasing operacional sobre os
ativos, passivos, lucros, bem como os principaicé@s financeiros. E mais uma vez, 0s
resultados evidenciaram que existe um efeito advemsre 0os passivos ndo capitalizados, os
lucros liquidos e os indices financeiros, destgopr@ os de endividamento. Em meio aos
resultados, os autores concluem que o estudo ®inémrmacdes valiosas e oportunas para
fortalecer os argumentos a favor da nova propaata @ tratamento dieasingoperacional,
como forma de transformar a informacéo contabikneampleta aos seus usuarios.

De modo geral, observa-se que os estudos anteramesentaram conclusdes que
sustentam o efeito negativo acerca da capitalizdedoobrigacdes dos contratosleasing
operacional sobre os indices financeiros.

4. Procedimentos Metodologicos
4.1. Métodos e Técnica

Quanto a sua classificacdo, o estudo é caracterizagho descritivo, onde segundo
Beuren (2006) “descrever significa identificar,ataf, comparar, entre outros aspectos.”
Ainda segundo Beuren, “nesse tipo de pesquisa, aloremte ocorre 0 emprego de técnicas
estatisticas, desde as mais simples até as mesiscsafas”.

Quanto aos procedimentos de coleta, a pesquisa pedecaracterizada como
quantitativa, uma vez que se caracteriza pelo egopde quantificacdo tanto nas modalidades
de coleta de informacgfes, quanto no tratamentosdetat meio de técnicas estatisticas
(RICHARDSON, 1999).
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4.2. Amostra da Pesquisa

A amostra da pesquisa foi composta pelas empresaapital aberto que compde o
subsetor de transporte listadas na Bolsa de Vattge®d0 Paulo (Bovespa) que publicaram,
no exercicio social de 2011, os saldosedsingoperacional a pagar em até 1 ano, de 1 ano a
5 anos, e acima de 5 anos como orienta o paragtadio CPC 06. O subsetor de transporte é
composto por empresas dos seguintes segment@&d@racdo de rodovias; (b) Servigos de
apoio e armazenagem, (c) Transporte aéreo; (d)spoate ferroviario; (e) Transporte
hidroviario; e (f) Transporte rodoviério.

A definicdo do subsetor de transporte justificgpsto fato dessas empresas serem
apontadas pelo IASB e FASB como aquelas que apgegsarma maior tendéncia de sofrerem
0s impactos pela proposta de contabilizaca&xjposure Draft principalmente as empresas
aéreas, uma vez que estas empresas operam comevelawado de imobilizado e estes,
quando oriundos dieasingoperacional, ndo sdo reconhecidos como ativos rdasdatarias
e, consequentemente, ndo sao evidenciados no BaRat¢imonial. Vale destacar, que o
impacto da capitalizacdo deasingoperacionaino setor de transporte também foi foco de
outras pesquisas como a de Imhoff, Lipe e Wrigh9(}.

Dessa forma, com o intuito de identificar os motdamldeasingoperacional a pagar,
realizou-se a leitura das notas explicativas dase®presas do subsetor de transporte,
distribuidas nos respectivos segmentos. Foram igeduaquelas empresas que néo
apresentaram em suas notas explicativas os mositafaévos adeasingoperacional a pagar
como orientado pelo CPC 06, restando, portantotaiah de 12 empresas, conforme Quadro
1.

Quadro 1 —Descricao da amostra da pesquisa

NUmero inicial de Ndmero de empresas| Numero final de
Segmento o
empresas excluidas empresas
Exploracdo de rodovias 16 12 4
Servigos de apoio e 7 5 5
armazenagem

Transporte aéreo 2 0 2
Transporte ferroviario 6 5 1
Transporte hidroviario 2 1 1
Transporte rodoviario 2 0 2
Total 35 23 12

4.3. Coleta e Tratamento dos Dados

A coleta dos dados realizou-se pelos seguintessm@)oas notas explicativas foram
coletadas no site da BM&FBovespa; e (ii) os balangatrimoniais foram extraidos da base
de dados da Economatica.

Para alcancar o objetivo da pesquisa, corroborarsdestudos de Filbier, Silva e
Pferdehirt (2008) e Beckman e Jervis (2009), realige uma simulacdo das propostas
contidas naexposure drafED/2010/9 -Leasenas empresas da amostra. Esse procedimento
permite analisar os possiveis impactos das prapakialASB e FASB para o tratamento
contabil doLeasingnos indicadores de estrutura ao comparar comoage@imentos atuais

Dessa forma, como o foco do estudo esta nas emspagndatarias, aplicou-se 0s
procedimentos de reconhecimento dos contratésagéngoperacional propostos mxposure
draft para tais empresas, quais sejam:

a) Acrescentou-se no ativo imobilizado o montanteresfiee aos contratos deasing
operacional a pagaridht-of-usg, informado nas notas explicativas das empresas;
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b) Acrescentou-se no passivo circulante os valordsaggngoperacional a pagar em até
um ano, uma vez que se espera que tais despesamimceem até um ano como
evidenciado nas notas explicativas; e
c) Acrescentou-se no passivo nao circulante o montesferente aos contratos de
leasing operacional a pagar que se espera liquidar acimaurdeano como
demonstrado nas notas explicativas das empresas.
O reflexo dessa simulacdo foi analisado por me® iddicadores de estrutura das
empresas, que foram calculados antes e depoismldagio. A escolha dos indicadores de
estrutura é justificada pelo fato destes facilitai@ investigacdo dos resultados das decisdes
financeiras das empresas quanto a obtencdo e @iuicke recursos, bem como o grau de
endividamento que € suscetivel aos efeitos dasoptap de contabilizacdo dos contratos de
leasing, uma vez que as normas atuais ndo exigem o redomdr@o dos ativos e dos
respectivos passivos oriundosldasingoperacional. Outros estudos como os de Kilpatrick e
Wilburn (2006),Fulbier, Silva e Pferdehirt (2008), pesquisaranefegos do reconhecimento
do leasing operacional e fizeram uso de indices financeire®s quais incluiam os
indicadores de estrutura, o que faz sustentardtdaologia.

Os indicadores de estrutura estdo descritos norQRague segue.

Quadro 2 —Descricao dos Indicadores de Estrutura

Indicador

Calculo

Descricdo

Endividamento

(Capital de Terceiros) /
(Patriménio Liquido)

Demonstra a participacdo do capita
de terceiros em relacéo ao capital
proprio da entidade e indica a
dependéncia da empresa em relaca
aos recursos externos, com maior
risco quanto mais alto o indicador.

o

Composicao do
Endividamento

(Passivo Circulante) / (Capita
de Terceiros)

Indica quanto das obriga¢fes de cur

prazo em relacdo ao capital de
terceiros, onde quanto maior, mais
pressionada estara a empresa para
gerar recursos para honrar seus
COmMpromissos no curto prazo.

Dependéncia Financeira

(Passivo Total) / (Ativoalot

Revela a dependéncia das empresa
com relacdo a suas exigibilidades,

participacdo dos recursos de terceir
no montante investido de seus ativo

n

Imobilizacdo do Patrimbnio
Liquido

(Ativo Permanente) /
(Patriménio Liquido)

Indica o percentual do patriménio
liquido que esté aplicado no ativo
permanente. Quanto maior que 1,
possivelmente a empresa esta
financiando o seu ativo imobilizado
com capital de terceiros, com limitag
capacidade de expanséao dos
investimentos.

la

Imobilizacdo dos Recursos
nao Correntes

(Ativo Permanente) /
(PL+Exigivel ndo Circulante)

Indica quanto dos recursos nao
correntes foi destinado ao ativo
permanente, sendo que muito
préximo de 1, indica que poucos
recursos sobram para o giro da
empresa e que existe imobilizag&o ¢

1o

capital de terceiros.

Fonte: Adaptado de Assaf Neto (2008) e Matarazzo (2003).
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Apos o calculo dos indicadores, realizados comre@semontantes dos ativos e das
dividas referentes deasingoperacional, procedeu-se o tratamento estatisticng
apresentado a segquir.

4 .4. Tratamento Estatistico

O escopo do tratamento estatistico estd em vergeaas médias das duas amostras
relacionadas (indicadores de estrutura calculaddssae depois de inserir os valores do
leasing operacional no balango patrimonial) sdo ou naoifsigtivamente diferentes. Para
isso, utilizou-se o testede Student para amostras emparelhadas que, assimas demais
testes paramétricos, exige que a distribuicdo dmereacdes siga a distribuicdo normal
(FAVERO et al, 2009). Diante disso, para constatar a presendéstiibuicio normal entre as
variaveis, realizaram-se os testes de Kolmogoroirsow e de Shapiro-Wilk. Como o nivel
de significancia observado para os dois testes ¢odps os indicadores € superior a 5%,
conclui-se que h& normalidade dos dados. Ao varifigie a distribuicdo dos dados segue a
distribuicdo normal , justifica-se a aplicacdo desté t para amostras emparelhadas
(PESTANA; GAGEIRO, 2003).

5. Apresentacédo e Analise dos Resultados

Analisando as consequéncias do atual padrdo dbmfadnto ao tratamento dos
contratos déeasingno Brasil, verifica-se que este tem apresentaltl@agano que se refere ao
atendimento das necessidades dos usuarios das stesgées contdbeis em funcdo de nao
permitir (o que de fato deveria exigir) uma repnégeido fiel das transacfesldasing onde,

o problema maior se concentra nos contratos dleesdds comdeasingoperacional.

Dessa forma, ao investigar as notas explicatieagsetdnpresas que compde o subsetor
de transporte listado na Bovespa, observa-se queano de 2011, um montante de R$
3.807.616.000,00, referente a contratode#sing operacional, ndo transitou pelo Balanco
Patrimonial ¢ff-balance shegtdas respectivas empresas como mostra a Tabélalé.
destacar que, desse montante, mais de 70% samgassas aéreas TAM e GOL, esse dado
converge, portanto, com o estudo de Imhoff, Lip@/eght (1991) realizado no mercado
norte-americano, onde observaram, por meio da at@pitdo dos contratos deasing
operacional, que o setor transporte aéreo foi oapresentou a maior parcela léasing
operacional dentre os sete setores analisados.

Esse levantamento demonstra que um volume elad@adbivos e passivos nao foram
reconhecidos pela contabilidade das empresas, ca@u@rova que as normas atuais que
tratam das transacoes léasing,acabam néo atendendo (em sua totalidade) as cé&stacts
qualitativas da contabilidade, principalmente, ne e refere a representacdo fidedigna
daquilo que se esta reportando. Tal fato, podeacangacto na andlise financeira por parte
dos analistas das demonstracbes dessas compamimagalmente aqueles que ndo levam
em consideracao os elementdsbalance sheet

Levando em consideragcdo que cada empresa da anpossai uma estrutura de
capital diferente, e que um montantele@singoperacional pode ser significativo pra uma
empresa e, por consequéncia do aporte de capitagksmo valor pode nao ser para outra,
analisou-se a proporcao dos montantededsing operacionais a pagar de cada empresa
sobre o capital proprio e sobre o capital de tevseiAs estatisticas descritivas evidenciadas
pela Tabela 2 permitem verificar que, dentre asres®s analisadas, a participacdo dos
montantes déeasingoperacional no capital proprio atingiu o valor nmaide 65,91%. Era
de se esperar que as empresas aéreas (TAM e G@&3dm a maior propor¢cado com relacao
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as demais entidades, uma vez que elas foram aspgegentaram 0os montantes mais elevados
deleasingoperacional, como visto na Tabela 1.

Tabela 1 —Saldos de Arrendamento Mercantil Operacional a PdagmEmpresas (1°
Trimestre de 2011)

Welees eRr’ggsllhares i Até um ano | Acima de 1 ano Total
AUTOBAN 770 19 789
VIAOESTE 324 10 334

PRES DUTRA 5 0 5
CCR 3.062 3.929 6.991
GOL 367.049 1.600.178 1.967.227
TAM 337.847 669.002 1.006.849

ALL AMER 3.982 832 4814
LOG IN 15.903 21.586 37.489
JSL 2.776 22.300 37.489
TEGMA 46.653 229.329 276.045
SANTOS 25.169 420.208 445.377
WILSON 24.207 0 24.207
Total 3.807.616

Fonte: Dados da Pesquisa.

Entretanto, a companhia que apresentou uma mapoprao ddeasingoperacional
com relacdo ao capital proprio foi a TEGMA, istoaéempresa tem contratos kdasing
operacional que equivalem a 65,91% do capital ppogue ndo foram evidenciados no
Balanco Patrimonial. Na sequéncia vem a compani@d. Gom 65,91% e a TAM com
39,40%. Observa-se também que, em média, as emplesaibsetor de transportes possuem
contratos ddeasingoperacional a pagar equivalente a 18,46% do cgpidgrio o que pode
ser um valor relevante, porém deve-se levar emidersgdo o desvio padrdo que foi de
26,14%.

Com relacédo a proporgédo dos saldosedsingoperacional com o capital de terceiros,
verifica-se que o valor maximo, dentre as emprasmasamostra, € de 86,73% também
referente a companhia TEGMA. Isto significa quergeesa possui cerca de 86,73% do valor
do capital de terceiros referente a contratokdsingoperacional que néo € evidenciado no
Balanco Patrimonial da companhia. Tal fato podesictgr fortemente na andlise da estrutura
de capital da empresa por parte dos usuarios aagndtracoes contabeis, uma vez que esses
valores deveriam complementar a participacdo dotatage terceiros. No entanto, ndo
acontece em detrimento das regras atuais. Obsertay®hém que, na média, as empresas
analisadas possuem contratos ldasing operacional a pagar que representam cerca de
16,14% do capital de terceiros o que pode ser wo dgpresentativo dependendo do volume
de dividas com terceiros da empresa, vale destoartal percentual varia em 26,92% como
mostra a Tabela 2.

Visto os montantes referentes aos contratodedsing operacional a pagar e a
proporcao destes no capital proprio e no capitaédeeiros das companhias da amostra, serdo
apresentados e analisados os indicadores de eatoaticulados com dados sem a simulagao
das propostas de contabilizacaoleksingdo IASB e FASB e com a simulacdo, que inclui os
ativos referentes ao direito de usiglft-of-usg e passivos relativos a obrigagéo referentes ao
direito de uso adquirido dos ativos.
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Tabela 2 —Proporc¢éo dos contratos decasingOperacional a Pagar sobre o Capital Proprio
e Capital de Terceiros

Leasing Operacional / | Leasing Operacional /
Capital Proprio Capital de Terceiros

AUTOBAN 0,10% 0,00%
VIAOESTE 0,10% 0,00%
PRES DUTRA 0,00% 0,00%
CCR 0,20% 0,10%
GOL 65,90% 32,59%
TAM 39,40% 17,98%
ALL AMER 0,10% 0,10%
LOG IN 6,20% 5,63%
JSL 4,60% 1,13%
TEGMA 65,91% 86,73%
SANTOS 36,00% 46,33%
WILSON 3,00% 3,13%
Maximo 65,91% 86,73%
Minimo 0,00% 0,00%
Média 18,46% 16,14%
Desvio Padrédo 26,14% 26,92%

Fonte: Dados da pesquisa.
A Tabela 3 a seguir demonstra as estatisticasitiesgrdos indicadores de estrutura
calculados com dados do exercicio de 2011 sem dmmasi 0s montantes deasing
operacional incluidos pela simulacao.

Tabela 3 —Indicadores de Estrutura sem os SaldokedsingOperacional — Antes da

Simulacao
Indicadores de Estrutura (Sem os Maximo | Minimo | Média Desvio | Kolmogov | Shapiro
saldos deeasing Operacional) Padrdo | -Smirnov | -Wilk
Endividamento 4,615 0,778 2,226 1,222 0,200 0,449
Composicdo do Endividamento 0,713 0,195 0,336 0,154 0,132 0,085
Dependéncia Financeira 0,824 0,432 0,645 0,138 0,200 0,157
Imobilizacdo do Patrimbnio Liquido 3,990 0,971 2,229 0,980 0,200 0,278
Imobilizacdo dos Recursos Nao 1,011 0.627 0.814 0.126 0.141 0.115
Correntes

Fonte: Dados da Pesquisa.

A Tabela 4 a seguir apresenta as estatisticasitlescidos indicadores de estrutura
calculados com os dados das empresas da amosirantes ao ano de 2011, adicionados o0s
saldos ddeasingoperacional a pagar de acordo com a simulacao rdaegias contidas no
exposure draft.

Observa-se, a partir da comparacao dos dados osnias Tabelas 3 e 4 que nao ha,
aparentemente, mudancas significativas nas emtasistdescritivas dos indicadores:
Composicdo do Endividamento e Dependéncia Finamcditntretanto, os indicadores
Endividamento, Imobilizacdo do Patrimoénio Liquidolraobilizagdo dos Recursos N&o
Correntes apresentaram uma variacdo diferenciadas@ss estatisticas descritivas ao
comparar com 0s outros dois indicadores supradtaflestaca-se que os indicios de
significancia dessa analise comparativa entre satths indicadores, antes e depois da
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simulacdo, sdo parciais e s6 podem ser confirmados 0 teste estatistico especifico de

diferenca de médias.

Tabela 4 —Indicadores de Estrutura com os SaldotedsingOperacional — Depois da

Simulacao

Indicadores de Estrutura (com os Maximo | Minimo | Média Desvio | Kolmogov- | Shapiro-
saldos doleasing Operacional) Padréo | Smirnov Wilk
Endividamento 5,009 0,997 2,409 1,194 0,200 0,313
Composicdo do Endividamento 0,463 0,196 0,305 0,093 0,200 0,230
Dependéncia Financeira 0,823 0,498 0,672 0,108 0,200 0,292
Imobilizacdo do Patrimbnio Liquido 4,113 1,333 2,412 0,917 0,076 0,067
Imobilizacdo dos Recursos Ndo Correntesl,039 0,733 0,891 0,112 0,140 0,144

Fonte: Dados da Pesquisa.

Dessa forma, com a finalidade de verificar se aisigiio das propostas contidas no
exposure draftquanto ao tratamento deasingcausou impacto nos indicadores de estrutura
das empresas que compde a amostra, aplicou-sete ttefe student para amostras
emparelhadas.As estatisticas do teste estdo afr@aema Tabela 5. A interpretacdo do teste
deve ser feita da seguinte forma: (a) a decisa®ajeitar H deve ser interpretada como
indicativo de diferenca significativa entre o imatlor calculado com dados antes da
simulagéo e dados depois da simulagéo; (b) de naaaeéloga, a decisdo de Nao Rejeitar H
deve ser interpretada como indicativo de inexisééde diferencas significativas.

Tabela 5 —Estatistica do Testedestudentpara Amostras Emparelhadas
Testet de student para Amostras Emparelhadas

Par 1* Par 2* Par 3* Par 4* Par 5*
Statistic t -2,419 1,204 -1,871 -2,423 -2,167
p-value 0,034 0,254 0,088 0,034 0,048
Decisdo Rejeitar H | N&o Rejeitar i | Ndo Rejeitar |j| Rejeitar H | Rejeitar H

*Par 1: Endividamento (com e sem os saldos referentedeasing operacional);Par 2:

Composicdo do endividamento (com e sem os saldesertées adeasingoperacional)Par 3:

Dependéncia Financeira (com e sem os saldos rédereaoleasing operacional);Par 4:

Imobiliza¢éo do Patriménio Liquido ((com e sem aklgs referentes deasingoperacional); e
Par 5: Imobilizacdo dos Recursos Nao Correntes (com e ceisaldos referentes éeasing
operacional).

Fonte: Dados da Pesquisa.

A partir das estatisticas do tedtpara amostras emparelhadas, observa-se que os
indicadores Endividamento (Parl), Imobilizacdo dtrifvénio Liquido (Par4) e Imobilizacédo
dos Recursos Nao Correntes (Par5) obtiveranpualueinferior ao nivel de significancia
adotado no teste, que é de 0,05. Diante disso;gmdérmar que a média de tais indicadores,
oriundos dos dados contabeis sem a simulacaondicajvamente diferente da média dos
indicadores calculados com dados incluindo os nmbesaddeasingoperacional por meio da
simulacdo das propostas Baposure Draft.Tais resultados convergem com os estudos de
Kilpatrick e Wilburn (2006), Bennett e Bradburry0(3) e Duke, Hsieh e Su (2009), onde, ao
analisarem os efeitos da capitalizacédo ldasing operacional em indices financeiros,
identificaram que, dentre os mais afetados, estandicador de endividamento.

O fato das variacdes terem sido significativasjnaicador Endividamento, pode ser
explicada no sentido de que as empresas, com lEseropostas d&xposure Draft,
reconhecem os saldos msingoperacional em seu passivo (obrigacao referentdiraito
de uso adquirido) o que faz aumentar a participagiterceiros em detrimento do capital
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proprio, levando assim, ao incremento no indicé&ddividamento da empresa. No mesmo
sentido, os reflexos significativos no indicadorobitizacdo do Patriménio Liquido podem
ser explicados pelo reconhecimento do direito ae(tght-of-usg no ativo, o que faz com
que haja um incremento no imobilizado e, conse@nesnte, na participacdo do imobilizado
no patriménio liquido. Por fim, o impacto signifist@ no indicador Imobilizacdo dos
Recursos Nao Correntes pode ser explicado no sedédque, com as mudangas, deve-se
reconhecer o direito de uso no ativo e, no passimcirculante, deve-se reconhecer apenas
as obrigacbes de longo prazo, o que da uma madpoprao de incremento de valores no
ativo, nesse caso no imobilizado, com relacéo e@imento no ndo circulante o que faz com
que o indicador Imobilizacdo dos Recursos Nao @teseseja aumentado.

Contudo, a média dos indicadores de Composicaondovilamento e Dependéncia
Financeira, oriundos dos dados contdbeis sem dagjény ndo é significativamente diferente
da meédia dos indicadores calculados com dados imaicduos montantes déeasing
operacional, como determina as propostas do IAFB\8B contidas ndexposure Draft -
Lease.

6. ConsideracOes Finais

O presente trabalho teve como objetivo principaliaar os impactos nos indicadores
de estrutura das empresas do subsetor de traniptatias na BM&FBovespa, considerando
as modificacOes propostas pelo IASB e FASB norratdo contabil dos contratos ldasing
e verificar a ocorréncia de mudancas significatimasses indicadores. Para a consecucao
deste objetivo, foi desenvolvido um estudo empidanalitico de natureza descritiva.

De acordo com os resultados obtidos, observa-senguexercicio de 2011, um
montante de mais de 3,5 bilhGes referente a costidtleasingoperacional ndo transitam
nos balangos patrimoniais das empresas analidasises. montante ndo evidenciado, na média
das empresas, equivale a 18,46% do capital prépii6,14% do capital de terceiros, o que
demonstra serem valores representativos.

As evidéncias empiricas demonstram que a médiandasdores de endividamento,
Imobilizacdo do Patriménio Liquido e ImobilizacdosdRecursos Nao Correntes, oriundos
dos dados contdbeis sem a simulacdo, sdo sigivifinente diferentes da média dos
indicadores calculados incluindo os montantekedsingoperacional, por meio da simulacao
das propostas dexposureDratft.

As alteracbes encontradas para o endividament® estd consonancia com o0s
resultados dos estudos em outros paises do muadm os trabalhos de Nelson (1963);
Imhoff, Lipe e Wright, (1991), Beattie; Edwards @ddacre (1998), Bennett e Bradbury
(2003); Kilpatrick e Wilburn (2006) e Duke; Hsielu, (2009). Ressalta-se que estas
conclusdes se limitam a amostra e ao periodo adalistendo em vista a metodologia
empregada na construcéo da pesquisa empirica.

Por fim, os resultados encontrados confirmam ailidage das normas atuais que
tratam dos contratos deasing onde o ndo reconhecimento daqueles contratosifdaglos
como operacionais, por parte das arrendatariabaatiatorcendo as informacgdes fornecidas
pela contabilidade e, consequentemente, induzisdosaéarios das informacfes a tomarem
decisbes equivocadas.

Para pesquisas futuras, recomenda-se avaliar ocimpl utilizacdo ddeExposure
Draft no mercado de capitais. Os resultados evidenciaga® alguns indicadores
apresentaram diferencas significativas, quando iderslos os saldosff-balance sheet
Esses valores podem fazer com que um investiceneadt projecédo dos lucros e dividendos da
empresa, bem como podera afetar a valoragdo dadacdma dessas companhias para mais
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ou para menos. Resta-nos saber se os usuariogodamagao contabil, especificamente os
investidores, ja ndo perceberam isso e utilizaresesaldos em suas analises.
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