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RESUMO

Antes da nova norma de arrendamento constatou-se US$ 3 trilhGes de obrigacdes fora do
balanco. A norma passou a exigir um tratamento contabil uniforme para as demonstracoes
contabeis do arrendatario, deixando de existir diferenciacdo de arrendamentos, o0 que pode
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Novo Tratamento Contébil para Arrendamento:
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contribuir para informacgédo contabil fidedigna. O objetivo € avaliar impacto do novo tratamento
de arrendamento pelo CPC 06 (R2) nos indicadores financeiros de empresas, e seus efeitos no
mercado de capitais, para testar hipotese de que o mercado incorpora informac@es da norma. A
literatura trata de indicadores financeiros, mas ndo investiga efeito no mercado de agcGes. O
método contempla a analise de indicadores antes e apds adocdo do novo tratamento de
arrendamento, e estudo de evento. Os resultados mostram que houve impacto negativo em
78,2% dos indicadores, corroborando estudos anteriores. O estudo de evento mostrou que o
mercado incorporou as novas informacdes, resultando em ajuste negativo no preco das acoes.
As contribuicdes revelam indicios de que, a norma permitiu avaliar os efeitos patrimoniais
adversos oriundos das operagGes de arrendamento, que nd@o eram conhecidos pelos
stakeholders. Estes resultados sdo consistentes com a ideia de que a administracdo pode
comunicar mas noticias devido a conformidade com as normas. Por fim, o maior contetdo
informacional favorece elaboracdes de previsdes de analistas, avaliagbes de riscos e
desempenho financeiro das empresas que aplicam o novo tratamento de arrendamento.

Palavras-Chave: CPC 06 (R2). Arrendamento. Indicadores financeiros. Estudo de evento.

ABSTRACT

Before the new leasing standard, US$ 3 trillion in off-balance sheet obligations were identified.
The standard now requires uniform accounting treatment for the lessee's financial statements,
eliminating the differentiation of leases, which can contribute to reliable accounting
information. The objective is to evaluate the impact of the new leasing treatment by CPC 06
(R2) on the financial indicators of companies, and its effects on the capital market, to test the
hypothesis that the market incorporates information from the standard. The literature deals with
financial indicators, but does not investigate the effect on the stock market. The method includes
the analysis of indicators before and after the adoption of the new leasing treatment, and an
event study. The results show that there was a negative impact on 78.2% of the indicators,
corroborating previous studies. The event study showed that the market incorporated the new
information, resulting in a negative adjustment in the stock price. The contributions reveal
evidence that the standard allowed the assessment of the adverse equity effects arising from
leasing transactions, which were not known to the stakeholders. These results are consistent
with the idea that management may communicate bad news due to compliance with the rules.
Finally, the greater information content favors analysts' forecasts, risk assessments, and
financial performance of companies that apply the new lease treatment.

Keywords: CPC 06 (R2). Lease. Financial Indicators. Event study.

RESUMEN

Antes de la nueva norma de arrendamiento, habia 3 billones de délares en obligaciones fuera
de balance. La norma exige ahora un tratamiento contable uniforme para los estados financieros
del arrendatario, lo que significa que ya no existe ninguna diferenciacion entre arrendamientos,
lo que puede contribuir a una informacion contable fiable. El objetivo es evaluar el impacto del
nuevo tratamiento de arrendamiento bajo el CPC 06 (R2) en los indicadores financieros de las
empresas, y sus efectos en el mercado de capitales, para probar la hipotesis de que el mercado
incorpora informacion de la norma. La literatura se ocupa de indicadores financieros, pero no
investiga el efecto en el mercado de valores. EI método incluye el analisis de indicadores antes
y después de la adopcion del nuevo tratamiento de arrendamiento y el estudio de eventos. Los
resultados muestran que hubo un impacto negativo en el 78,2% de los indicadores,
corroborando estudios previos. El estudio del evento demostré que el mercado incorpor6 la
nueva informacion, resultando en un ajuste negativo en el precio de la accién. Las aportaciones
revelan evidencia de que la norma permitio evaluar los efectos adversos sobre la propiedad
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derivados de las operaciones de arrendamiento, que no eran conocidos por los interesados. Estos
resultados son consistentes con la idea de que la gerencia puede comunicar malas noticias
debido al cumplimiento regulatorio. Finalmente, el mayor contenido informativo favorece la
elaboracion de previsiones de analistas, evaluaciones de riesgo y desempefio financiero de las
empresas que aplican el nuevo tratamiento de leasing.

Palabras-Clave: CPC 06 (R2). Arrendamiento. Indicadores Financieros. Estudio de Eventos.

1 INTRODUCAO

Em 2005, a SEC — Security Exchange Commission — demonstrou preocupagdes quanto
a falta de transparéncia das divulgacdes de arrendamentos operacionais relativos ao I1AS 17
Leases. Em resposta a essas preocupacdes, o International Accounting Standards Board - IASB
e o Financial Accounting Standards Board — FASB iniciaram um projeto para melhorar a
contabilizagdo de arrendamentos. Ambos concordaram com a falta de transparéncia, e, em
2014, constatou-se US$ 3 trilhGes de obrigagbes de arrendamento fora do balango das
companhias listadas que adotam IFRS (IASB, 2016).

No Brasil, os arrendamentos eram regulamentados pelo Pronunciamento Técnico 06 de
Operacdo de Arrendamento Mercantil (R1), em correlacdo as normas internacionais 1AS —
International Accounting Standards — 17, e, para o arrendatario, podiam ter dois tipos de
classificagdo: financeiros e operacionais. Sua classificacdo dependia da esséncia da transacéo,
e nao da forma do contrato. Isso significa que, quando os riscos e beneficios inerentes aos ativos
eram substancialmente transferidos do arrendador ao arrendatario, o arrendamento era
considerado financeiro, caso contrario era operacional. Os arrendamentos operacionais
caracterizavam-se como uma operacdo de aluguel, com o registro de uma despesa do periodo,
sem que todo o montante do contrato afetasse as contas do balango patrimonial. Logo, empresas
com arrendamentos operacionais tinham seus balancos e indices distorcidos, pois suas
obrigacdes ndo eram contabilizadas (COMITE DE PRONUNCIAMENTOS CONTABEIS,
2010).

A falta de transparéncia foi um dos principais incentivos para a elaboracdo de uma nova
norma para os arrendamentos, e se fortaleceu com a crise financeira de 2008, pois, muitas
empresas ndo tinham obrigacdes no balango e declararam faléncia, devido ao enorme passivo
de arrendamento ndo reconhecido nas demonstracfes contabeis (HOOGERVORST, 2016).
Nesse contexto, a IFRS 16 vem solucionar a falta de evidenciacdo das obrigacdes dos
arrendamentos nos balangos patrimoniais, exigindo que o arrendatério reconhega o ativo e o
passivo pelo valor atual dos pagamentos, além da amortizacdo do ativo e dos juros do passivo,
ao longo do prazo do arrendamento (MALTA, 2016). No Brasil, a incorporacdo da IFRS 16 se
deu por meio da Revisdo 17 - Revisdo de Pronunciamentos Técnicos, que resultou na aprovagao
do CPC 06 (R2) — Arrendamentos. Assim, a IFRS 16 equivale ao CPC 06 (R2).

Em 2016, Colares et al. (2018) investigaram os possiveis efeitos do CPC 06 (R2) nos
indicadores financeiros das empresas de capital aberto. Os autores observaram reducdes
expressivas em indicadores de liquidez, endividamento de curto prazo, e rentabilidade. Arrozio,
Gonzales e Silva (2016) avaliaram os reflexos da adocdo do CPC 06 (R2) em indicadores
financeiros de empresas do setor de atacado e varejo. Os achados obtidos corroboraram
resultados de outros estudos, evidenciando impactos significativos em indicadores de liquidez,
endividamento e alavancagem financeira. Por sua vez, Chaves (2016) analisou os impactos da
adocdo do CPC 06 (R2) nos indicadores financeiros de empresas de capital aberto do setor
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aéreo. O estudo também evidenciou impactos significativos em indicadores de liquidez,
estrutura de capital e rentabilidade.

No campo internacional, também foi observado efeito significativo nos indicadores
financeiros, por exemplo, Morales-Diaz e Zamora-Ramirez (2018) observaram maior
alavancagem nas empresas, dependendo da intensidade de contratos de arrendamento
operacional. Os autores Oztiirk e Sercemeli (2016) encontraram resultados semelhantes para o
setor aéreo na Turquia, enquanto Sacarin (2017) estudou as alteragdes do CPC 06 (R2) para um
estudo de caso. Ainda na Turquia, outro estudo voltado para o setor varejista, chegou aos
mesmos resultados (SARI; ALTINTAS; TAS, 2016).

Em resumo, os estudos mostram uma alteracao significativa nos indicadores financeiros.
Neste sentido, os investidores que utilizam indices financeiros para embasar suas estratégias de
investimento podem ter uma informagdo mais fidedigna quanto a situacdo financeira da
empresa. E, partindo da Hipotese de Mercado Eficiente — HME, em que os investidores
respondem racionalmente a informacéo disponivel no mercado (FAMA, 1970), podemos inferir
que, a melhor qualidade dos indicadores financeiros pode levar a uma melhor decisdo de
investimento, pois, apesar de a IAS 17 exigir a apresentacdo do valor presente dos pagamentos
minimos futuros, ndo havia informacdo financeira sobre o direito de uso contratual, despesas
de depreciacgGes e financeiras.

Ja é conhecimento consolidado a capacidade da informacdo contabil de influenciar o
retorno das acbes (BALL; BROWN, 1968; BARUCH; THIAGARAJAN, 1993;
ABARBANELL; BUSHEE, 1998, ALI;, HWANG, 2000; PIOTROSKI, 2000; DE LIMA
TAVARES; TIBURCIO SILVA, 2012), mas ainda ndo é possivel avaliar como os investidores
reagiram diante da divulgacdo da informacao sobre os contratos de arrendamento seguindo o
CPC 06 (R2). Ou seja, a literatura trata de indicadores financeiros, mas nao investiga o efeito
no mercado de agdes, o que pode confirmar ou ndo o temor que as empresas tinham ao tratar
da aplicacdo do CPC 06 (R2). Esse temor foi percebido na analise dos press releases das
companhias referente ao 1° trimestre de 2019, onde ficam evidentes os esforcos para explicar o
impacto da mudanca contdbil no valor do Earnings Before Interest Taxes Depreciation and
Amortization (EBITDA).

Nesse contexto, o presente trabalho tem como objetivo avaliar o impacto do CPC 06
(R2) nos indicadores financeiros de empresas de capital aberto, e aplicar um estudo de evento
para testar a hipétese de que o mercado eficientemente incorpora informacdes (FAMA, 1970)
sobre os efeitos da norma no valor de mercado das empresas.

O IASB e 0 FASB identificaram baixa transparéncia nos balangos das companhias com
arrendamento operacional. Assim, a alteracdo na norma contabil decorre de uma expectativa de
aumento da qualidade da informagdo a respeito de contratos de arrendamento. Este trabalho
pode trazer evidéncias empiricas sobre o comportamento dos investidores e a consequente
reacdo do mercado diante da ado¢do do CPC 06 (R2), contribuindo para fornecer um feedback
para agentes reguladores e interessados no tema. Os resultados também podem ser Uteis para
analistas, ja que o maior contedo informacional permite elaboracdes de previsdes e avaliacdes
de riscos mais precisas, e também para acionistas, que precisam de informacao fidedigna e
relevante para avaliar o desempenho econdémico-financeiro e alimentar seus modelos de decisdo
e de estratégias de investimento. Por fim, o estudo pode revelar indicios de efeitos patrimoniais
adversos, 0s quais ndo eram de conhecimento dos stakeholders, visto que a administracdo pode
comunicar mas noticias em virtude da conformidade com as IFRS, conforme revelado em
estudos anteriores (HORTON; SERAFEIM, 2009).

2 FUNDAMENTAGCAO BIBLIOGRAFICA

2.1 ARRENDAMENTO MERCANTIL NO BRASIL
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Antes do CPC 06 (R2), os arrendamentos mercantis eram divulgados de acordo com a
transferéncia substancial de riscos e beneficios inerentes ao ativo. Quando o0s riscos e beneficios
inerentes ao ativo eram substancialmente transferidos ao arrendatéario, o arrendamento era
considerado financeiro e, consequentemente, contabilizado o ativo, a obrigacao, e reconhecidas
suas depreciacbes e despesas financeiras a cada periodo (COMITE DE
PRONUNCIAMENTOS CONTABEIS, 2010).

Mas se 0s riscos e beneficios inerentes ao ativo ndo eram substancialmente transferidos,
0 arrendamento era considerado operacional e, portanto, caracterizava-se como uma simples
operacdo de aluguel. A contabilidade reconhecia a despesa no exercicio, sem qualquer reflexo
no balanco patrimonial (COMITE DE PRONUNCIAMENTOS CONTABEIS, 2010),
divulgando apenas o valor presente dos pagamentos minimos futuros em nota explicativa.

Isso significa que as divulgagdes dos arrendamentos operacionais distorciam a realidade
das obrigacbes da entidade, e, como estudado por Basilio e Formigoni (2013), as
contabilizagdes desses arrendamentos alteraram os indicadores financeiros significativamente.
Eles observaram um aumento no endividamento, uma diminui¢édo na liquidez e na rentabilidade.
Infere-se, portanto, que a alteracdo na contabilizagdo poderia alterar as decisdes de usuarios
externos.

Visando melhorar a fidedignidade das informag6es contabeis, 0 novo tratamento para
arrendamento dado pelo CPC 06 (R2), divulgado em 13 de janeiro de 2016 e com data efetiva
no Brasil para 01 de janeiro de 2019, extinguiu a diferenciacao contébil do arrendamento nas
empresas arrendatarias. Com o modelo de contabilizacdo unificado, a nova norma passou a
exigir que os arrendatarios reconhecessem 0s contratos de arrendamentos em seus balancos,
contabilizando os passivos assumidos em contrapartida aos respectivos ativos de direito de uso
advindos do bem arrendado, e segregando a despesa, que antes era integralmente contabilizada
como despesa operacional, em despesas financeiras e depreciacdes do direito de uso do ativo.

22 ESTUDOS ANTERIORES AO NOVO TRATAMENTO DE ARRENDAMENTO
PELO CPC 06 (R2)

Ao contabilizar as obrigacdes dos arrendamentos operacionais no balanco patrimonial,
e segregar as despesas financeiras da deprecia¢do do ativo de direito de uso, espera-se que 0
novo tratamento para contratos de arrendamento contribua para uma representagdo mais
fidedigna da posicdo patrimonial das empresas, e maior confiabilidade nos indicadores
financeiros.

Como as obrigacdes referentes aos arrendamentos operacionais passariam a ser
reconhecidas no balanco, a consequente alteragcdo em indices fundamentalistas (IASB, 2016)
despertou o interesse de alguns pesquisadores, antes mesmo da adogdo da norma.

Nesse cenario, Colares et al. (2018), buscaram apresentar os impactos da ado¢do da
norma em indicadores financeiros das empresas de capital aberto que possuiam arrendamentos
mercantis operacionais nas demonstragdes financeiras anuais de 2016, chegando a uma amostra
de 46 companhias. Os resultados evidenciaram que haveria um aumento significativo nas contas
patrimoniais e reducdo do resultado, possivelmente levando a alteracdes nas percepcdes dos
usuarios da informagdo contabil, constatando reducdes expressivas em: i) indicadores de
liquidez, devido ao aumento do passivo ser proporcionalmente maior que o ativo de direito de
uso; ii) composicdo do endividamento no curto prazo, ja que os arrendamentos sdo em sua
maioria, de médio e longo prazo; iii) rentabilidade, devido aos reconhecimentos no ativo e
efeitos cumulativos no patriménio liquido.

Arrozio, Gonzales e Silva (2016) avaliaram os reflexos da ado¢do do CPC 06 (R2) em
indicadores financeiros de empresas de capital aberto do setor de atacado e varejo. Segundo
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estudo do impacto global da capitalizacdo do arrendamento por industria realizado pela
PricewaterhouseCoopers em 2015, o setor teria um aumento médio na divida, incluindo juros,
de 98%, aumento médio no total do ativo de 22%, e aumento médio no EBITDA de 31%. Os
achados obtidos corroboraram resultados de outros estudos, evidenciando impactos
significativos em indicadores de liquidez, endividamento e alavancagem financeira.

Por sua vez, Chaves (2016) analisou os impactos da ado¢cdo do CPC 06 (R2) nos
indicadores financeiros de empresas de capital aberto do setor aéreo, utilizando as
demonstracdes financeiras anuais de 2015, nas quais 0s arrendamentos operacionais
representam em média 70% da frota de aeronaves das empresas, com valores expressivos que
poderiam causar grandes repercussdes nos balangos das empresas desse setor. Com aumentos
patrimoniais significativos, de cerca de 28% no ativo total e 20% no passivo total, o estudo
também evidenciou impactos em indicadores de liquidez, estrutura de capital e rentabilidade.

Em resumo, os estudos mostram uma alteracao significativa nos indicadores financeiros.
Isso pode ser explicado pela auséncia de ativos e passivos associados aos arrendamentos,
distorcendo as demonstra¢Ges contabeis e os indicadores financeiros que poderiam mudar as
decisOes de investidores e credores.

2.3 HIPOTESE DE MERCADO EFICIENTE E CONTABILIDADE

Com o propdsito de investigar as reacdes do mercado de capitais a partir de eventos
contabeis, surgiu uma linha de pesquisa voltada para testes de eficiéncia de mercado. Estas
pesquisas baseiam-se no conceito de mercado eficiente, sequndo o qual, o preco das acdes
reflete as informagdes disponiveis. Os estudos de Ball e Brown (1968) e Beaver (1968)
forneceram evidéncia empirica sobre a utilidade dos nimeros contébeis. Neste sentido, Kothari
(2001, p. 110) afirma que “[...] a mudanga de um método contabil para outro sem efeito direto
no fluxo de caixa [...] ndo afeta o preco das agdes em um mercado eficiente”. Para investigar
tais questdes, os principais métodos de pesquisa sdo estudo de evento e testes em corte
transversal de retorno. Essas pesquisas podem auxiliar os reguladores contabeis a verificar se
0s objetivos das demonstracdes contdbeis estdo sendo atendidos.

No Brasil, alguns estudos ja foram aplicados para avaliar a contabilidade no contexto
da hipdtese de mercado eficiente, por exemplo: Leite e Sanvicente (1990), Terrae Lima (2006),
Lima (2011), Sheila (2013) e Silva e Nardi (2014).

Nestes estudos sobre HME, a premissa basica é de que, os precos das acdes refletem
toda informacé&o disponivel no mercado, o que permite efetuar a melhor estimativa de seu valor
(ALDRIGHI; MILANEZ, 2005). Posto isso, uma informacgéo relevante, capaz de alterar as
expectativas do mercado, ajustaria imediatamente o preco do titulo afetado (KOTHARI, 2001).

Neste contexto, a Estrutura Conceitual do modelo contabil permite inferir que, quanto
melhor a representatividade, fidedignidade e relevancia da informac&o contabil, melhor seré a
decisdo do usuério externo (COMITE DE PRONUNCIAMENTOS CONTABEIS, 2019).
Contudo, a falta de transparéncia a respeito dos contratos de arrendamento pode distorcer
indicadores fundamentalistas usados pelo investidor.

Por fim, sabe-se que a informacao contabil pode influenciar os retornos das agoes,
inclusive pela utilizagdo de indicadores que representassem a solidez das entidades. Neste
contexto, estudiosos como Baruch e Thiagarajan (1993), Abarbanell e Bushee, (1998), Ali e
Hwang (2000), Piotroski (2000), De Lima Tavares e Tiburcio Silva (2012) passaram a levantar
os indices gue tivessem maior relacdo com os retornos das ac¢des, a fim de proporcionar maiores
lucros para os investidores.

3 METODOLOGIA
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Para atender o objetivo deste trabalho e avaliar o impacto no novo tratamento do CPC
06 (R2), optou-se por utilizar nimeros reais e divulgados pelas companhias de capital aberto
em suas divulgacdes financeiras padronizadas. Todas as informacgGes utilizadas no presente
trabalho sdo, portanto, de conhecimento publico no mercado de capitais brasileiro, e, estdo
disponiveis nas demonstragdes financeiras padronizadas das empresas analisadas.

Como o intuito deste trabalho é avaliar os impactos da adocdo, usando dados reais
divulgados pelas empresas, utilizaram-se as primeiras demonstracdes financeiras publicadas
apos a adocao da nova norma, e dado que a data de vigéncia iniciou em 1 de janeiro de 2019,
todas as demonstragdes analisadas sdo do 1° trimestre de 2019.

A fim de trazer maior representatividade aos nimeros e a realidade do mercado de
capitais brasileiro, analisou-se os 50 ativos de maior liquidez no mercado, que compéem o
indice IBrX50. As acdes de baixa liquidez podem trazer distor¢cdes para a anélise dos retornos
anormais. Além disso, observou-se que quase a totalidade das empresas que compdem a carteira
tedrica IBrX50 aplicaram o CPC 06 (R2).

Para avaliar os impactos da adocdo, os indices da Tabela 3 foram comparados, antes e
depois da adocdo. Isso significa que, apenas empresas que divulgaram informagdes suficientes
para calcular os indicadores financeiros do presente trabalho, tornando possivel o célculo e
comparacdo dos indicadores antes e depois da adocdo da norma, foram consideradas na analise.
As empresas que constituiam a carteira do IBrX50 em agosto de 2019 sdo apresentadas na
Tabela 1.

Tabela 1 — Empresas analisadas.

Cad. Empresa Cad. Empresa Cad. Empresa Cad. Empresa
1 Ambev 14 Cemig 27 JBS 39 Raia Drogasil
2 B2wW 15 Cielo 28 Klabin 40 Rumo
3 B3 16 Cosan 29 Kroton 41 Sabesp
4 BB 17 CSN 30 Localiza 42 Santander
5 BB Seguridade 18 Eletrobras 31 Lojas Americanas 43 Suzano
6 BR Distribuidora 19 Eletrobras 32 Lojas Renner 44  Telefonica Brasil
7 BR Malls 20 Embraer 33 Magazine Luiza 45 Tim Participacdes
8 Bradesco 21 Estacio 34 Multiplan 46 Ultrapar
9 Bradesco 22 Gerdau Metalurgica 35 Natura 47 Usiminas
10 Bradespar 23 Gerdau S.A. 36 Pao de Acucar 48 Vale
11 Braskem 24 Gol 37 Petrobras 49 Via Varejo
12 BRF 25 Itad S.A. 38 Petrobras 50 Weg
13 CCR 26 Itad Unibanco Holding

Fonte: Elaborado pelos autores.

De acordo com o CPC 06 (R2), os arrendatarios poderiam escolher entre dois métodos
de transicdao: o método retrospectivo “completo”, em que deveria aplicar o CPC 23, de Politicas
Contabeis, Mudanca de Estimativas e Retificacdo de Erro, a cada periodo de relatorio
anteriormente apresentado; e o método retrospectivo “modificado”, em que deveria reconhecer
o efeito cumulativo como ajuste no saldo de abertura dos lucros acumulados (ou outro
componente do patrimdnio liquido) na data da aplicacdo inicial. Em qualquer dos casos, a
empresa apresentaria 0s ajustes nas contas contabeis envolvidas na mudanca, permitindo
calcular os indicadores antes e depois dos ajustes decorrentes da adogdo da norma.

Das 50 empresas presentes no indice, 4 negociam dois papéis, resultando em 46
empresas passiveis de analise. Destas, 3 ndo mencionaram a adog¢ao da norma, 41 optaram pela
adocdo do método retrospectivo modificado, e 2 optaram pelo método retrospectivo completo
(Tabela 2), resultando em 43 empresas aptas para analise. Ademais, 6 das 43 empresas que
mencionaram a adoc¢do ndo reproduziram dados comparativos antes e ap0s a adog¢do da norma,
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sdo elas: BB Seguridade, BR Malls, Bradespar, Estacio, Gerdau MetalUrgica e Usiminas. Dessa
forma, sobraram apenas 37 companhias, reduzindo, entdo, a amostra final do estudo.

Tabela 2 — Metodologia de transicdo adotadal.
Formato de Adocéo Descricéo Empresas
Contempla a aplicacdo do CPC 23 - Politicas Contabeis, Mudanca

Método Retrospectivo de Estimativas e Retificacdo de Erro, a cada periodo de relatério ( Azrﬁrl;]eF\)/risl?’sz?\o
Completo anteriormente apresentado, aumentando a quantidade de informacéao de Acticar)

disponivel e comparativas
Permitiu apresentar o efeito cumulativo como ajuste no saldo de

Método Retraspectivo abertura dos lucros acumulados (ou outro componente do patriménio 41 empresas

Moificado liquido) e a ndo reapresentacdo dos periodos anteriores a adocdo
x . Instituicdes autorizadas a funcionar pelo Banco Central e seguem o 3 empresas
N&o mencionado P R : : . : (Bradesco,
plano contabil das institui¢cbes do Sistema Financeiro Nacional Cielo ¢ BB)

Fonte: Elaborado pelos autores.

Buscando corroborar os estudos anteriores a adogdo de Colares et. al (2018), Arrozio,
Gonzales e Silva (2016) e Chaves (2016), foi utilizada uma combinagdo dos indicadores dos
trés estudos, e as formulas de célculo estdo presentes na Tabela 3.

Tabela 3 — Indicadores financeiros usados no estudo.
Indicador Férmula Conceito Interpretacéo

Liquidez Corrente AtivOCirc/PaSSiUOCiTC Indica a capacidade de pagamento dos  Quanto maior,

(LC) passivos de Curto Prazo melhor
Liquidez Geral AtivoTotal / ) Indica a capacidade de pagamento dos  Quanto maior,
(LG) PassivoTotal passivos no longo prazo melhor
Participacdo de . A
Capital de Terceiros PassivoTotal /PL Retrata a ~dependen0|a daempresa  Quanto menor,
em relacéo aos recursos externos melhor
(PCT)
Composicédo do PussivoC Quanto menor
i asstvollrc. H Y v ’
Endividamento /PassivoTotal Indica a composicdo da divida melhor
(CE)
Imobilizacdo do Ativo Ativolmob./ Indica quanto dos recursos préprios  Quanto menor,
(Imob. PL) PL esta imobilizado melhor

Retorno sobre 0 Ativo  Lucro Liquido /0 Retrata quanto dinheiro é gerado Quanto maior,
(ROA) AtivoTotal com o capital investido melhor

Retorno sobre o Mede quanto lucro é gerado em
Patriménio Liquido PL relacdo aos investimentos dos
(ROE) acionistas ou proprietarios

Quanto maior,

Lucro Liquido/
melhor

Fonte: elaborada pelos autores a partir de ludicibus (2017) e Matarazzo (2010).

Para facilitar a visualizacdo e analise, confrontaram-se os indicadores para chegar no
impacto percentual da adogdo da norma, conforme férmula abaixo:

IFC.IFRS) B )
Fsirrs '

sendo IF,;rrs O indicador financeiro calculado apds a adogdo da norma, e IFg ;pgs O
indicador financeiro calculado antes da adocao da norma.

Ap0s calculo dos indicadores financeiros, seguiu-se com o estudo de evento para testar
a hipotese de incorporacdo das novas informacdes disponibilizadas pela adogdo do CPC 06 (R2)
pelos agentes de mercado.

Impacto = (
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3.1 ESTUDO DE EVENTO

Conforme Campbell, Lo, e Mackinley (1997) e Soares, Rostagno e Soares (2002), as
etapas para a aplicagcdo do estudo de evento séo resumidamente apresentadas na Figura 1.

Figura 1 — Fases do estudo de evento.

Defini¢éo Critério de M?gt'g?r?odo rzg%%gd(;é Resultados Interpretagdo
do Evento Selecéo anormal estimativa empiricos e conclusdes

Fonte: Elaboragéo propria.

Na primeira etapa, sdo definidos o evento de interesse e a janela do evento a ser
estudado. De maneira a contribuir para uma analise assertiva do evento, foram definidas as
janelas de evento e de estimacdo individualmente para cada empresa, j& que cada empresa
divulgou seus balancos e resultados em datas diferentes. A chamada “data zero” corresponde a
divulgacdo das demonstrac@es contébeis de acordo com o CPC 06 (R2), estas obtidas no site
da B3, e a janela do evento abrangeu os 5 dias anteriores e posteriores a data zero.

Na segunda etapa, foram definidos os critérios de selecdo da amostra: todos os ativos
negociados em bolsa das empresas do indice IBrX50 que, mencionaram a ado¢do da norma em
suas demonstracdes contabeis, foram analisados, dado que, somente empresas que adotaram a
norma disponibilizaram novas informag6es para os agentes de mercado, premissa basica para
testar a hipotese do estudo de evento.

Na terceira etapa, de medigdo do retorno anormal, confrontam-se os retornos obtidos
pelos ativos durante a janela do evento com os retornos esperados pelos ativos, calculados com
base na janela de estimacdo. Foi adotada uma janela de estimacdo de 1.320 dias, anteriores a
janela do evento, de maneira a evitar alguma influéncia do evento nos precos. Nao ha uma regra
para definir o tamanho da janela de estimacao.

Figura 2 - Periodos de analises do estudo de evento.

Divulgagdo das denonstracdes
financeiras

| 1320 dias | 5 dias 5 dias |

| Janela de estinracdo | Janela do evento |
Fonte: Elaboragéo propria.

Para o céalculo dos retornos diarios, foi utilizada a modelagem de retorno médio
constante de mercado, em que se assume relacdo linear estavel entre o retorno de mercado
(indice Ibovespa), e o retorno do titulo, representado pela férmula a seguir. Os precos diarios
do indice de mercado e dos ativos da amostra foram coletados na Bloomberg®.

Rit = a+ BiRme + € (2),

onde Rit € o retorno do ativo i no periodo t, o e S, representam respectivamente a
constante e o coeficiente da varidvel Rmt, que representa o retorno do mercado no periodo t, e
&it € 0 erro, que indica a variacdo que ndo pode ser explicada pelo modelo.

Para célculo dos retornos diarios do mercado e do ativo, utilizou-se 0 método de
capitalizacdo continua, cuja formula é:

P
R;=Ln (P—t) 3),

t—1

onde P, é o preco do ativo i na data te P,_, € o0 preco do ativo i em t-1 (dia anterior).
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Apos o célculo dos retornos diarios, foram determinados os parametros a e 8 por meio
do Método dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO), envolvendo os retornos do ativo e 0s
retornos do mercado.

Calculados os retornos diarios, o retorno anormal diério € calculado pela formula:

ARyt = Ryt — (a;i + BiRme) (4),

sendo que AR;; representa o retorno anormal da acdo i na data t, R;, representa o retorno
da acdo i nadatat, a e B sdo os parametros encontrados pelo Método dos Minimos Quadrados
Ordinarios (MQO) e R,,,; representa o retorno do mercado. O retorno anormal diario &, portanto,
o retorno da acdo i na data t, subtraido pelo retorno estimado pela modelagem de retorno médio
constante de mercado.

Para uma visé@o conjunta do resultado do estudo de evento, foram agrupados os retornos
anormais diarios, ou Daily Abnormal Returns, através da média dos retornos anormais da
amostra no periodo t, conforme formula abaixo:

N

_ 1

DAR, =+ D ARy (5),
i=1

sendo DAR; o retorno anormal médio no periodo t, N a quantidade de ativos na amostra
e AR;; o retorno anormal do ativo i no periodo t.
Ap0s isso, acumularam-se 0s retornos anormais ao longo de t, por meio da formula:

&2
CARi(ty,t) = ) ARy (6)
t=t,

onde CAR;, ou Cumulative Abnormal Returns, representa a agregagdo do retorno
anormal acumulado para multiplos intervalos dentro da janela de evento.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

4.1  ANALISE DOS INDICADORES FINANCEIROS

Inicialmente, foram analisados os impactos no ativo e no passivo decorrentes da adog¢ao
da nova norma. As 37 empresas que compdem a amostra deste estudo tiveram aumentos
significativos nas contas patrimoniais, totalizando, aproximadamente, R$ 278,9 bilhGes em
contas do Ativo e R$ 288,4 bilhGes em contas do Passivo, representando 8,6% e 16,6% de
aumento, respectivamente. As empresas com maiores impactos nominais foram a BR
Distribuidora e Petrobras, sendo responsaveis por 73,3% e 72,2% desses nUmeros,
respectivamente. A Tabela 4 mostra os efeitos patrimoniais, revelando uma prévia para a analise
dos indicadores financeiros.

Tabela 2 — Impactos patrimoniais.

Empresas Ativo Passivo

BR Distribuidora 102.267 102.267

Petrobras 102.065 105.979

Outras 74.551 74.551

Total 278.883 288.399

Participacdo Petrobras e BR Distribuidora 73,3% 72,2%
Aumento médio 8,6% 16,6%

Fonte: Elaborado pelos autores.

A andlise dos indicadores financeiros foi realizada por meio do célculo de impacto
apresentado na equacao (1) da secdo de metodologia — vide Tabela 5. O impacto foi apurado
por meio da comparagdo entre o indicador calculado apds a adogdo da norma, e 0 mesmo
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indicador calculado antes da norma. Campos vazios na tabela significam que as empresas ndo
publicaram dados suficientes para o calculo dos indicadores, inviabilizando o cémputo do
impacto do CPC 06 (R2).

Tabela 3 — Impacto da adocdo nos indicadores financeiros.

AImob. A ROE A ROA

Cad. Empresa ALC % ALG% APCT% ACE% PL % % %
1 Ambev -1,5% -2,8% 4,8% -2,9% 7,3%
2 B2wW -2,3% -0,8% 2,4% -0,1% 0,0%
3 B3 -0,1% 0,1% 2,8%
6 BR Distribuidora -5,3% 18,3% 16,8% -14,5% -23,7%
11 Braskem -1,3% -0,4% 3,5% -2,2% 0,0%
12 BRF -0,9% 6,8% 24,0%
13 CCR -0,7% -0,1% 0,9% -0,2% 18,9%
14 Cemig -0,4% -0,2% 0,8% -0,4% 0,0% -0,3% -0,9%
16 Cosan -0,3% -0,2% 0,5% -0,2% 0,0%
17 CSN -0,4% -0,3% 1,6% -1,2% 3,5%
18 Eletrobras -0,1%
20 Embraer -0,3%
23 Gerdau S.A. -2,5% -2,0% 3,8% -1,2% 5,9%
24 Gol -5,7% -11,7%
25 Itad S.A. -0,7% -4,9% 6,0% -5,0% 0,0%
27 JBS -4,1% -1,2% 4,9% -0,6% 0,0%
28 Klabin -3,4% 3,0%
29 Kroton -7,4% -9,8% 23,2% -11,3% 119,5%
30 Localiza -3,6% -1,7% 5,6% -1,7% 5,9% -2,4% -6,0%
31  Lojas Americanas -4,0% -1,6% 12,4% -3,8% 59,6%
32 Lojas Renner -8,8% -29,3% 83,8% -40,4% 99,2% -3,9% -26,0%
33 Magazine Luiza -4,9% -8,3% 35,3% -22,2% 238,4% 0,0% -19,4%
34 Multiplan -1,2% -0,8% 1,6% -0,4% 7,5%
35 Natura -6,8% -4,9% 21,2% -11,5% 85,1%
36 Pédo de Acucar 66,0% -6,1% 29,9% -7,2% 28,3% 1,3% -17,0%
37 Petrobras -20,7% -5,9% 19,1% 5,9% 16,8%
39 Raia Drogasil -14,2% -22,5% 90,8% -38,7% 222,6% -11,1% -39,9%
40 Rumo -5,9% -4,3% 16,2% -2,3% 6,9% 8,8% -2,2%
41 Sabesp -0,1%
42 Santander 0,0%
43 Suzano -3,6% -5,9% 10,6% -6,3% 0,0%
44 Telefonica Brasil -9,1% -15,2% 27,8% -14,0% 25,3%
45  Tim Participagbes  -10,1% -18,7% 43,2% -22,4% 47,0%
46 Ultrapar -3,5% -2,3% 7,8% -4,0% 29,2%
48 Vale -2,0% 4,1% -2,2% 3,6%
49 Via Varejo -6,5% -6,9% 28,1% -16,5% 251,9% 11,4% -6,6%
50 Weg -1,3% -1,5% 2,7% -1,4% 5,1%
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Fonte: Elaborado pelos autores.

Nota: LC é Liquidez Corrente, LG ¢ Liquidez Geral, PCT é Participacdo de Capital de Terceiros, CE é
Composicao do Endividamento, Imob. PL é Imobilizacdo do Ativo, ROE é Retorno sobre o Patriménio
Liquido, ROA é Retorno sobre o Ativo.

A anélise da Tabela 5 mostra que 0s maiores impactos sao ligados as empresas de varejo,
Magazine Luiza e Raia Drogasil, corroborando os achados de Arrozio, Gonzales e Silva (2016).
Para auxiliar na andlise dos valores de impacto foram elaborados os graficos expostos na Figura
3. E possivel observar que os impactos positivos mais expressivos aconteceram nos indicares
de Imobilizacdo do Patrimonio Liquido e Participagdo de Capital de Terceiros. Em
contrapartida, os indicadores com maior impacto negativo foram ROA, Composi¢cdo do
Endividamento e Liquidez Geral. Como alguns indicadores sinalizam positivamente com
aumentos e outros negativamente, as analises seguem por categorias de indicadores.

Figura 3 — Analise do impacto da adog¢do da norma nos indicadores financeiros.
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Fonte: Elaboragio propria.

Os indicadores de liquidez corrente e geral, segundo ludicibus (2017) e Assaf Neto
(2015), confrontam a fonte de financiamento do capital com a sua aplicacéo, e representam uma
margem de folga ou ndo entre os recursos. Isso significa que, quanto maior o valor dos
indicadores, maior € a margem de folga, representando melhor capacidade de pagamento das
empresas no curto ou longo prazo. Com a aplicagio do CPC 06 (R2), as empresas
contabilizaram os passivos assumidos em contrapartida aos respectivos ativos de direito de uso
advindos do bem arrendado, resultado em alterag6es para tais indicadores.

Nesse sentido, encontramos dados suficientes para calcular os indicadores de liquidez
corrente e geral de 28 e 36 empresas, respectivamente. Os indicadores apresentaram reducoes
de 96% no indicador de liquidez corrente e de 100% no indicador de liquidez geral, sendo o
Pdo de Acucar a Unica empresa que apresentou aumento no indicador de liquidez corrente,
devido ao reconhecimento de arrendamentos financeiros como Ativos Mantidos para Venda.
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Além disso, vale ressaltar os impactos nos indicadores de liquidez geral em empresas
do setor de varejo e consumo, como Lojas Renner (-29,3%) e Raia Drogasil (-22,5%); de acordo
com estudos da PricewaterhouseCoopers em 2016, o varejo seria um dos mais afetados pelo
CPC 06 (R2), em funcdo das caracteristicas operacionais do negocio.

Em contrapartida, a adocdo do CPC 06 (R2) levou os operadores do setor de
telecomunicacdo a reconsiderar se suas operacGes possuiam arrendamentos, devido as
orientacfes da nova norma no que concerne aos arranjos de capacidade. As evidéncias obtidas
revelaram impactos significantes em empresas do setor como Telefénica Brasil (-15,2%) e Tim
Participagoes (-18,7%).

A Tabela 6 sintetiza os dados encontrados na analise destes indicadores. Esses
indicadores corroboram estudos anteriores. Arrozio, Gonzales e Silva (2016), Chaves (2016) e
Colares et al. (2018) encontraram impactos significativos e negativos nos indicadores de
liquidez simulando a adocao da norma.

Tabela 4 — Estatistica descritiva dos indicadores de liquidez.

LC LG
Média -2,20% -4,80%
Mediana -3,50% -2,00%
Desvio Padrédo 14,20% 6,70%
Minimo -20,70% -29,30%
Méaximo 66,00% 0,00%
cv -630,20% -140,10%
Impacto Positivo 1 0
Impacto Negativo 27 36

Fonte: Elaborado pelos autores.

A Tabela 7 sintetiza os dados encontrados na analise dos indicadores de estrutura de
capital ou endividamento. O indicador de endividamento Participacdo de Capital de Terceiros,
segundo ludicibus (2017) e Assaf Neto (2015), retrata a dependéncia da empresa em relacao
aos recursos externos, € € no sentido de “quanto maior, pior”, ja que um maior endividamento
representa um maior risco para 0 mercado.

O indicador apresentou aumento em 95% dos casos, com excecdo da Gol que
reconheceu o0 efeito cumulativo da adogdo da nova norma no Patriménio Liquidoii,
proporcionalmente maior ao aumento no Passivo. Entretanto, destaca-se que a empresa
apresentava PL negativo no periodo analisado.

Ainda na analise de Estrutura de capital, o indicador de Composic¢do do Endividamento,
que retrata, como o préprio nome diz, a composicdo do endividamento e 0 prazo que as
empresas t€ém para gerar recursos para honrar seus compromissos, ¢ um indicador “quanto
maior, pior”, ja que quanto maior o endividamento no curto prazo, maior a pressao sobre as
empresas para gerar recursos no curto prazo.

Foi possivel calcular o indicador para 28 empresas (Tabela 7), nas quais 27 apresentaram
impactos positivos causados pela adogdo da norma, representando um alongamento da divida
da maioria das empresas, com excecdo da Petrobras que teve impacto negativo devido ao
reconhecimento das obrigac@es de curto prazo ser proporcionalmente maior que as obrigacoes
de longo prazo.

No que concerne ao indicador de imobilizacdo do patriménio liquido (Tabela 7), que
demonstra a dependéncia de capitais de terceiros para o financiamento do Ativo Circulante, o
indicador segue o sentido de “quanto maior, pior”, ja que uma maior dependéncia de capital de
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terceiros para financiamento das operacOes de curto prazo exerce pressao para honrar 0s
COMpPromissos.

Compilaram-se dados suficientes para calculo do indicador para 32 empresas, das quais
26 empresas tiveram impactos negativos, o que corrobora que as empresas detinham, em sua
maioria, ativos imobilizados financiados por obrigacdes ndo registradas, com destaque para a
Kroton (119,5%), Raia Drogasil (222,6%) e Via Varejo (251,9%), explicados pela grande
quantidade de arrendamentos operacionais de terrenos e imdveis que a operacdo dessas
empresas requer.

Tabela 5 — Estatistica descritiva dos indicadores de Estrutura de Capital

PCT CE Imob. PL
Média 15,80% -1,7% 41,7%
Mediana 6,40% -2,6% 7,4%
Desvio Padréo 22,30% 11,3% 70,8%
Minimo -11,70% -40,4% 0,0%
Méaximo 90,80% 5,9% 251,9%
cVv 41,20% -147,0% 169,9%
Impacto Positivo 1 27 6
Impacto Negativo 31 1 26

Fonte: Elaborado pelos autores.

J& os indicadores de Rentabilidade, do sentido “quanto maior, melhor”, ja que quanto
maior o retorno auferido pelas empresas, melhor, apresentaram resultados majoritariamente
negativos, explicados pelos reconhecimentos do efeito cumulativo no Patriménio Liquido ou
pela proporcionalidade de ativos de direito de uso reconhecidos devido a operacdo de cada
empresa, vide impacto nas empresas Magazine Luiza (-19,4%), Lojas Renner (-26%) e Raia
Drogasil (-39,9%). Os resultados obtidos a partir das 9 empresas que divulgaram informacgdes
suficientes para calculo e comparacao dos indicadores antes e depois da norma, estdo presentes
na Tabela 8.

Tabela 8 — Estatistica descritiva dos indicadores de rentabilidade.

ROE ROA

Média -1,2% -15,7%

Mediana -0,3% -17,0%

Desvio Padrédo 8,3% 13,0%

Minimo -14,5% -39,9%

Méaximo 11,4% -0,9%

cVv -700,8% -82,5%
Impacto Positivo 3 0
Impacto Negativo 6 9

Fonte: Elaborado pelos autores.

Esses resultados para os indicadores de rentabilidade também corroboram os estudos de
Arrozio, Gonzales e Silva (2016), Chaves (2016) e Colares et al. (2018). Ainda, corrobora com
Oztiirk e Sercemeli (2016) que encontraram resultados semelhantes para o setor aéreo e Sari,
Altintas e Tas (2016) para o setor varejista, ambos na Turquia.

Analisando conjuntamente as tabelas 6, 7 e 8, verifica-se que a ado¢ao da nova norma
resultou em impactos majoritariamente negativos, representando 78,2% dos indicadores
analisados, em contrapartida aos impactos positivos de 21,8% dos indicadores. Mediu-se a
homogeneidade dos dados em relacdo a média, através do coeficiente de variacdo (CV), dado
pela divisdo do desvio padrao pela média aritmética. Segundo Favero et al. (2009), o conjunto
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de dados € considerado heterogéneo se o coeficiente de variacdo for maior que 30%, o que foi
0 caso de todos os indicadores analisados.

42 ESTUDO DE EVENTO

Inicialmente, foi plotado um gréfico para a varidvel DAR a partir da equacéo 5, que pode
ser observado no Grafico 1.

Graéfico 1 — DAR é a média dos retornos anormais no periodo t para todas as agGes das empresas
presentes no indice IBrX50 que mencionaram a adogdo da norma (n = 46).
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Fonte: Elaboragéo propria.

Nota: a data zero é a data de divulgacdo da primeira demonstragao contabil com a aplicacdo do CPC 06

(R2)

Ao analisar o Gréafico 1, nota-se que o retorno anormal médio antes da data zero era
positivo, enquanto o retorno anormal médio na data do evento foi ligeiramente negativo, e
razoavelmente negativo durante os préximos pregdes. Esse resultado evidencia uma reagdo
negativa dos investidores quanto as novas informacdes disponiveis.

Grafico 2 - CAR é a agregacdo do retorno anormal acumulado no periodo t para todas as acdes das

empresas presentes no indice IBrX50 que mencionaram a adocdo da norma (n = 46).

0,60%

0,50%
0,40%
0,30%
0,20%
0,10%

0,00%
-4 -3 -2 -1 0 1 2 3 < 5

Fonte: Elaboracdo prépria.

Ao analisar o Grafico 2, verifica-se que o retorno anormal acumulado antes da data zero
foi positivo, apresentando ligeira queda apds a divulgacdo dos balangos. 1sso demonstra que 0s
investidores ndo tinham pleno conhecimento das obrigacdes fora do balanco, e que as
informagdes antes divulgadas parcialmente nas notas explicativas, ndo eram suficientes para
uma avaliagdo mais precisa da situacdo econdmica das empresas.
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Os achados estdo em linha com estudos anteriores sobre a incorporacao das informacdes
nos precos, que conforme pontuou Camargos e Barbosa (2003), a maior quantidade de
informac&o contribui para estimativas mais precisas, e se reflete de forma instantanea nos
precos. As evidéncias do estudo de evento mostram que o reconhecimento dos arrendamentos
operacionais trouxe maior volume de informacdes e transparéncia, aumentando a quantidade
de informagdes a disposicao dos investidores, e que estas foram refletidas nos pregos dos ativos.

Vale ressaltar que o evento em questdo ndo é o unico aspecto que pode influenciar os
precos das acdes, mas levando-se em conta os resultados obtidos na sec¢do anterior, infere-se
que o ligeiro impacto nos balancos e indicadores das empresas, e o retorno anormal significativo
na data de entrega dos balangos, podem mostrar a absorcao das novas informacdes contabeis
pelo mercado.

Finalmente, esta pesquisa revela as consequéncias advindas do CPC 06 (R2) para as
empresas brasileiras de capital aberto, que, resumidamente, resultaram em impactos negativos
nos indicadores de anélise. Neste sentido, ha indicios de que a norma permitiu avaliar os efeitos
patrimoniais adversos oriundos das operacdes de arrendamento, 0s quais ndo eram de
conhecimento dos stakeholders. Estes resultados sdo consistentes com a ideia de que a
administracdo pode comunicar mas noticias em virtude da conformidade com as IFRS,
concluindo que a adogdo obrigatdria das IFRS altera a crenga dos investidores (HORTON;
SERAFEIM, 2009). As descobertas permitem afirmar que as IFRS revelam informacéo util
para os stakeholders.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo buscou avaliar e apresentar os impactos da adogdo do CPC 06 (R2) em
indicadores financeiros, e buscou avaliar o comportamento do mercado antes e depois da
adocdo da norma. Para isto, identificaram-se os impactos concretizados pelo CPC 06 (R2) nas
demonstracgdes contabeis das 50 companhias de maior liquidez no mercado, que constituiam a
carteira do indice IBrX50 em agosto de 2019, e avaliou-se o impacto em indicadores financeiros
utilizados pelo mercado. Para verificar o comportamento antes e depois da ado¢éo da norma,
utilizaram-se dados de mercado retirados da plataforma Bloomberg® para o estudo de evento.

Em relacdo aos impactos da adogdo do CPC 06 (R2) em indicadores financeiros, 0s
resultados obtidos estdo em linha com os estudos anteriores de Colares et. al (2018), Arrozio,
Gonzales e Silva (2016) e Chaves (2016), com aumentos médios no ativo e passivo de 8,6% e
16,6%, respectivamente, e impactos negativos em 78,2% dos indicadores das empresas
analisadas. Observaram-se efeitos negativos nos indicadores de liquidez, rentabilidade,
participacdo de capital de terceiros e imobilizacdo do patrimonio liquido; e efeitos positivos
apenas no indicador de composi¢cdo do endividamento, devido a maior relevancia e valores
significativos das obrigac@es dos arrendamentos em periodos maiores que 12 meses.

Ja que o presente estudo ratificou os resultados dos estudos anteriores a adocdo da
norma, entende-se que as informacdes disponiveis nas notas explicativas acerca dos
arrendamentos operacionais ndo eram suficientes para uma analise adequada dos dados. Os
resultados obtidos pelo estudo de evento mostraram que o mercado também tinha uma viséo
superficial dos efeitos dos arrendamentos nas demonstracGes contabeis, e que, a maior
quantidade de informacédo relevante levou a uma situacdo econdmico-financeira mais
transparente e proxima da realidade, resultando em um ajuste dos pregos das acdes.

Por fim, os resultados obtidos pelo estudo podem ser Uteis para analistas, ja que o maior
conteudo informacional permite elaboracGes de previsdes e avaliagdes de riscos mais precisas;
acionistas, que precisam da maior quantidade de informacao fidedigna e relevante para avaliar
o desempenho econémico-financeiro e alimentar seus modelos de decisdo e de estratégias de
investimento. Dando continuidade neste trabalho, entende-se que ainda ha amplo espaco para
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discussbes acerca deste tema, e como sugestdo de pesquisa futura, pode-se avaliar se o
reconhecimento das obrigaces, ora fora do balanco, exerceu algum tipo de alteragdo no custo
de captagédo das empresas.

Uma limitacdo estd associada aos indicadores que foram calculados a priori e a
posteriori, 0 que incorporaria quaisquer outros fatores, ndo decorrentes da adocdo da norma.
Neste sentido, a empresa pode ter investido significativamente em imobilizado ou contraido
novos financiamentos, impactando os indicadores de imobilizacdo do PL e endividamento.
Com isso, parte da variagdo dos indicadores pode nédo ter sido proveniente da mudanca de
tratamento contabil, mas sim de alteracGes provenientes de atividades operacionais da empresa.
Contudo, destaca-se que a analise dos indicadores estd abrangendo 37 companhias, 0 que
contribui para diluir tais efeitos.

A limitacdo do estudo de evento corresponde ao efeito da informacéo contabil do CPC
06 (R2) no mercado de capitais, que pode ocorrer em periodo diferente da janelo de estudo.
Além disso, outros eventos podem ter influenciado o preco das a¢6es na data de divulgacgéo das
demonstracdes contabeis. Uma das premissas do estudo de evento € a hipétese do mercado
eficiente, mas ndo é possivel afirmar que uma acéo incorporou a informacdo divulgada. Por
fim, ndo é possivel afirmar a celeridade com que uma agdo reflete certa informacéao contabil.

Como sugestdo de novas pesquisas, pode-se trabalhar com outras varidveis que nédo
foram investigadas, alem de analisar o CPC 06 em outras empresas, de capital aberto e fechado,
e também as empresas familiares.
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