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RESUMO

Santos, William Feitosa. (2023). Representagao fidedigna (mas nem tanto) dos arrendamentos: Mensuracao com
fluxos de pagamentos reais x taxas nominais (Dissertacao de Mestrado). Faculdade FIPECAFI, Sao
Paulo, SP, Brasil.

O International Acconnting Standards Board (1ASB), emissor das IFRS, tem suas normas requeridas para
companhias de capital aberto em mais de 140 paises, com o objetivo de promover a padronizacao da
informacao contabil, além de atribuir a ela maior relevancia, comparabilidade e transparéncia, para
facilitar transacSes entre agentes internacionais. A luz de value relevance e da teoria da regulacio, e
observando ainda conceitos True and Fair View (override) e Faithful Representation, este estudo avaliou os
efeitos inflacionarios sobre a taxa incremental de desconto para mensura¢do das operagoes de
arrendamento a norma IFRS 16 Leases, divulgada no ano de 2016, sendo o CPC 06 (R2), sua correlata
no Brasil, aplicada a partir de Janeiro de 2019. A principal alteragao trazida pela IFRS 16 ¢ o registro
ativo de direito de uso, trazidos a valor presente por determinada taxa de desconto, o passivo de
arrendamento e a parcela de juros a apropriar, nao apenas para os antigos arrendamentos “financeiros”,
ja registrados dessa forma anteriormente, mas também os arrendamentos “operacionais”, antes
tratados como aluguéis, cujas parcelas eram reconhecidas como despesa operacional na medida em
que incorriam. De modo que tanto o compromisso de longo prazo assumido pela entidade e o direto
de usar o ativo subjacente, ndo eram registrados em seu balango patrimonial. A taxa de desconto a ser
utilizada na mensuragio ¢é aquela prontamente identificada no contrato ou a taxa incremental de
empréstimos, sendo a segunda mais comumente utilizada. Todavia, a norma veda a utilizacao da
inflagdo projetada para mensuragao dos arrendamentos, mesmo que amplamente oferecida por fonte
confiavel. Este estudo selecionou os setores de varejo e de transporte e armazenagem, com base em
pesquisa anterior divulgada pela PwC, que os apontava como aqueles que teriam maior impacto com
a aplicacao da IFRS 16. Foram analisadas 31 empresas, de um total de 45 para os setores selecionados.
Os dados foram obtidos através da plataforma economatica, além das demonstracGes contabeis
divulgadas por cada entidade. Ultilizou-se IPCA-IDKA para estimar os efeitos inflacionarios
projetados, e entao foram realizados os testes de regressao com dados em painel, seguindo o modelo
de avaliacao de empresas de Ohlson (1995), além do teste de comparacao de médias de Wilcoxon, para
dados nao normais. Foram avaliadas as variaveis Preco, EBIT, ROE e ROA por agao, além de variaveis
qualitativas (dummies) sobre divulgacao dos efeitos inflacionarios e classificagao de Novo Mercado, para
relevancia da informagao contabil. Os resultados mostraram que ha diferencas significativas nas médias
dos indicadores, quando comparados os modelos ajustado e nao ajustado pela inflacio projetada,
corroborando outros estudos relacionados o que nao ocorreu quando observada a mesma comparagao
para o modelo de regressao de Ohlson.

Palavras-chave: IFRS 16; Arrendamentos; Contabilidade, Inflacio, Taxa de desconto.



ABSTRACT

Santos, William Feitosa. (2023). Representagao fidedigna (mas nem tanto) dos arrendamentos: Mensuragio com
Sfluxos de pagamentos reais x taxas nominais (Dissertagao de Mestrado). Faculdade FIPECAFI, Sao
Paulo, SP, Brasil.

International Accounting Standards Board (IASB), IFRS standard issuer, regulates public companies in over
than 140 countries, with the purpose to promote standardization of the accounting information, and
making it more relevant, increase comparativeness and understanding, to facilitate business between
international agents. From a perspective of value relevance and regulation theory, also considering
such concepts as True and Fair View and Faithful Representation, this paper analyzed the inflation on
leasing discount rate to measure these transaction as per IFRS 16, issued in 2016, in which respective
standard in Brazil, CPC 06 (R2), had adoption applied as of January of 2019. The main changes brought
by IFRS 16 were the right of use measure by calculating the net present value of contract cash-flow,
using a discount rate, not only for financial leases, as usual at that point, but also for operational leases,
that were very similar to a rent, recognize as an expense insofar new invoices were issued by lessor.
This way, there was no other recognition in leasee’s balance sheet neither liabilities (firm-commitment)
nor right-of-use. Discount rate used should be one readily identified in the lease contract or
incremental borrowing that would be charged to acquire the underlying asset. The standard does not
allow the usage of forecasted inflation rates, even if it’s obtained from official sources. This paper
analyzed two sectors: retail and transportation and warehousing, that had been mentioned in a survey
of PwC some of most impacted sectors by IFRS 16 adoption. 31 entities were analyzed in this paper,
from 45 companies in the sectors. Data has been downloaded from Economatica, besides entities
financial statements. Forecasted inflation IDKA-IPCA was used to estimate inflationary effects. Thus,
statistic tests were performed were Wilcoxon (average comparison) and Ohlson (1995) valuation model
(panel regression). Variables analyzed were stock price, EBIT, ROE, and ROA per share, besides two
qualitative dummies about disclosure of inflation effects in footnotes, and a governance classification
in Brazil board of trade B3, called “Novo Mercado”, both regarding value relevance of accounting
information. Results showed that both models adjusted and not adjusted metrics measured using
forecasted inflation rate significant differences in Wilcoxon test, corroborating with other papers,
however Ohlson model did not present significant differences, but still showed EBIT as relevant to
explain stock price.

Key words: IFRS 16; Leases; Accounting, Inflation, Discount Rate.



ASC
B3
CDI
CFC
CPC
CVM
DCF
EBIT
EBITDA
EV
FAS
FASB
GAAP
IAS
IASB
IFRS
IPCA
MO
ROE
ROA
PL
SEC
TFV

Lista de Siglas e Abreviaturas

Accounting Standards Codification

Brasil, Bolsa, Balcao

Cédula de Deposito Interbancario
Conselho Federal de Contabilidade
Comité de Pronunciamentos Contabeis
Comissao de Valores Imobiliarios
Discounted Cash Flow

Earnings Before Interest and Taxes
Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization
Enterprise 1 alue

Financial Accounting Standard

Financial Accounting Standard Board
Generally Accepted Accounting Principles
International Accounting Standard
International Accounting Standards Board
International Financial Reporting Standards
Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo
Modelo de Ohlson

Return on Equit

Return on Assets

Patrimoénio Liquido

Secutiries and Exchange Commission

True and Fair 1iew



SUMARIO

1. INTRODUGAO ..ottt sttt 12
1.1 CONLEXTUAIZAGAO ..enervviinirieieitirteiet sttt ettt ettt st be et st b et be bt e b e b et et ebe st et ebes et et et eseat et eseneneesens 12
1.2 ODbjetivos Zerals € ESPECIIICOS. ...t sans 15

2. REFERENCIAL TEORICO.......ooooiereoiiseeeoeiesesosesssssssessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssneons 16
2.1 Contabilidade: 0bjetivo, CONCEILOS € ESTIULULA.....cuuveiveeieeaiesieeesiieeseieesieessaeesseesse e saessaens 16
2.1.1  Balango patrimonial ¢ demtonstragao de reSulIAUOS........c..ceveceneeeonieenicirieirieneereenee et seaens 17
2.1.2  Contabilidade financeira, tibutGria ¢ GErencial ................cceveerecenecericericerienieseeseeseceseesssesssaesssaesssaees 18
2.1.3  Desempenho e analise CoNIADI ..............ooovvviiiviiviniiviiiiiiiiiinisii s 19
2.2 Teorias aplicaveis a INfOrMAagao CONADIL.......cccuvimriiiriiieiieccce e 21
22,1 Lrste and fair Diew (QVEITIde) ...........c.vueeeeceiiiiiiiniiniciiiiiissic s 21
2.2.2 TCOIIA QA TEGUIALAO ...ttt 23
2.2.2.1 TC0RIA Al CAPIUTG ... 23
2.2.2.2 T8I A0 IHIEIESSe PUDIICO ...ttt 24
223 UV QIHE REUEVANCE ...ttt 24
2.3 LLEASINZ .ottt 25
23.1  Leasing no Brasil antes da IFRS 16 ...ttt sans 25
232 IFRS T6 ottt e 26
2.4 INflaCA0 € COTTECAO MOMETALIA . uviuiuereueieiereieieieieieteieieieieieieteieteeaetesesese e se et sese s e sesesesesesesesesasesesesesesesesesesens 30
24.1  Inflagao e behavioral finance: percepeio versus realidade ...................covvuiviivinivinininiiiiciiciicicccees 30
2.5 O valor presente e sua utilizacao na contabilidade .........covueeiueeiueeniieenicicceeeee s 34
2.5.1  Valuation com base na informacio CONTADIL......uoieueiririeiueiririiieieireieieseee ettt ses 35

3. PROCEDIMENTOS E DISCUSSOES.......comiimmirimirinssiisssiesssiesssssssssessssssssssssessssssssessssssssssssssnnss 37
3.1 DelMItagA0 A PESQUISA...vuuvrruerreeirierieeiiee ettt eae st eae s sae st s s eaessaens 37
3.2 Critérios para elaboracio da base de analise ... 38
3.3 MOAEIO ESALISEICO wuvvvveviieieiiictt s 39

4. ANALISE DOS RESULTADOS........oooimrivviesisssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssses 41
4.1 EStAtiStICA AESCIITIVA.c..uuvuiieiieciieeireee ittt ettt saees 41
4.2 Comparagao de MEIAS .....c.oviuiuiiiiiiiiii s 42
4.3 Modelo de OhISON = REGLESSAO......vurriueriecirieciriaeirieieee ettt ssaees 45

5. CONCLUSAOL ...ttt st sanrns 48



12

1. INTRODUCAO
11 Contextualizagao

A contabilidade no Brasil passou um longo periodo sem grandes alteragées. A lei 6.404,
conhecida como lei das S.A. é de 1976, alterada em 2007 pela lei 11.638 e posteriormente, em 2009,
pela lei 11.941, para convergéncia das praticas contabeis brasileiras as normas internacionais, a partir
de 2008. Além disso, o Conselho Federal de Contabilidade (CFC) criou por meio da Resolu¢ao
1.055/05, o Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC), com o objetivo de reduzit o risco nos
investimentos internacionais; ter uma linguagem contabil comum, facilitando a comunicagao, além de
propiciar maior comparabilidade; e reduzir o custo de capital. Apesar de certo desconforto inicial, as
alteragbes trouxeram maior complexidade e julgamento ao profissional de contabilidade, colocando-o
em posi¢ao de maior destaque (Antunes et al., 2012). O modelo antes praticado no Brasil possuia maior
influéncia norte-americana e era mais baseado em normas. A ado¢ao das IFRS trouxe um modelo mais
baseado em principios.

Como toda ciéncia, a contabilidade tem o desafio de se manter em continua evolu¢io. O
International Accounting Standards Board (IASB), 6rgao que emite as IFRS, realiza constantes estudos e
consultas publicas para revisao (e novas emissoes, quando necessario) das normas internacionais. A
IFRS 16, principal norma estudada nessa dissertagao, foi emitida como resultado de um projeto
conjunto entre o IASB e o Financial Accounting Standard Board (FASB), normatizador norte-americano,
que emitiu suas correlatas ASC 840 e ASC 842 (USGAAP), em 17 de agosto de 2010 (Silva & Leite,
2018). No Brasil, a norma correlata a IFRS 16 é o CPC 06 (R2).

A TAS 17, norma internacional de arrendamentos, com vigéncia anterior a IFRS 16, apresentava
distingdes entre o tratamento contabil de arrendamentos financeiros e operacionais. Eram
considerados arrendamentos financeiros aqueles que a companhia arrendataria possufa o direito (e a
intencao) de adquirir o bem arrendado por um valor residual (irrisério), ao final do periodo contratual.
Dessa forma, o bem era registrado no ativo imobilizado da companhia com contrapartida no passivo.
Os arrendamentos operacionais, por outro lado, eram equiparados a aluguéis, com suas
contraprestagoes registradas como despesa operacional, a medida em que incorriam, sem registros
relativos as contraprestagoes futuras no balango patrimonial (BP) das companhias, mesmo que essas
tivessem contratualmente o direito de uso do ativo e a obrigagao de pagamento. Gelbcke et al. (2018),
o CPC 06 (R2) extinguiu as diferentes tratativas entre arrendamento financeiro e operacional para o
arrendatario, considerando ambos simplesmente como arrendamento, com a mesma tratativa contabil
de registro de ativo de direito de uso com contrapartidas no passivo de arrendamento e em juros a
apropriar (essa dltima, redutora do passivo).

Para quem viveu no Brasil anterior ao plano de estabilizagao econoémica (plano real), o conceito
de inflagdo (ou mesmo hiperinflagdo) niao é algo desconhecido. O poder de compra da moeda se
deteriorava muito rapidamente e boa parte da populagio se apressava para comprar o que fosse
necessario, assim que recebessem seus salarios, como forma se proteger das remarcacdes de precos
dos produtos, principalmente itens como alimentos e de higiene. Tal relacao de dinheiro no tempo foi
parcialmente observada pela IFRS 16, ja que esta menciona a existéncia de uma taxa intrinseca de
desconto nos contratos de arrendamento, determinando que o ativo de direito de uso seja mensurado
através do valor presente dos fluxos de pagamento dos contratos, todavia nao ¢ autorizado o uso de
taxa incremental de desconto que considere os efeitos inflacionarios projetados para o periodo do
arrendamento, mesmo que tais informagoes estejam disponiveis e sejam confiaveis. Dessa forma, os
montantes efetivamente contabilizados sao diferentes daqueles que seriam se a inflacio fosse
considerada.
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Este estudo se justifica devido a recente vigéncia da norma, com aplicacdo a partir de 2019,
bem como o crescimento da inflagao durante o periodo analisado, de 2019 a 2021, especialmente em
decorréncia de fatores com reflexos macroeconémicos, como a pandemia de Covid-19, tendo seu
primeiro caso confirmado no Brasil em 26 de fevereiro de 2020. A inflagdo, mesmo em paises
europeus, que era muito proxima de zero, saltou mais de 5 pontos percentuais. Some isso ao fato de
os balancos contabeis nio contarem com reflexos da inflacdo, e talvez tenhamos uma menor utilidade
nas informagoes contabeis. A possibilidade de correcdo monetaria é aplicavel apenas as empresas que
operam em economias consideradas hiperinflacionarias. Para que um pais seja considerado
hiperinflacionario, alguns critérios deverao ser atendidos, um deles é que a inflagio acumulada do
triénio seja préoxima ou superior a 100%, o que nao é o caso brasileiro atual.

A inspiracdo para a escolha do tema desta dissertacio foi o exemplo da companhia Lojas
Renner S.A., compartilhado em evento ministrado pelo Prof. Dr. Eliseu Martins, que apresentou suas
demonstra¢oes contabeis em 2019 com os arrendamentos mensurados e registrados considerando taxa
real de desconto. De acordo com a prépria Renner (2020) “a fim de representar a melhor informacao
ao mercado, que melhor reflete a esséncia do negécio da Companhia e que mais se aproxima da
esséncia da norma, a Administracdo mantera este modelo de taxa e fluxos reais”. O evento também
contou com a participagao do Sr. Alexsandro Tavares, gerente sénior de contabilidade companbhia.

Para Lojas Renner (2020), os contratos de arrendamento apresentam fluxos de pagamentos
reais, enquanto a norma recomenda a utilizagio de uma taxa de desconto nominal, e por estarem em
bases diferentes (nominal e real), as demonstragdes nao representariam aos usuarios informagdes que
refletissem a realidade da situagdo econdmica da entidade. Dessa forma, a Lojas Renner S.A,,
companhia listada na B3, aplicou o conceito de #ue and fair override a que se referiam Sunder (2002),
Alexander & Archer (2003), Shortridge & Smith (2009), de forma a mensurar e reconhecer seus
arrendamentos com a utiliza¢ao de taxa de desconto real, como visto na se¢ao 2.2.7 True and fair view
(override).

Em suas demonstragdes contabeis de 2020, porém, a companhia reapresentou as informagoes
do exercicio de 2019, considerando taxa de desconto nominal e apenas divulgando os efeitos
inflacionarios em notas explicativas. Embora a IAS 1 e o CPC 26 deem a possibilidade da aplicagao do
true and fair override, também mencionam que além de refletir melhor a realidade, a companhia deve
verificar se outras entidades estao aplicando a tratativa proposta, de forma que as informagoes sejam
comparaveis.

No decorrer do exercicio de 2019 e no primeiro trimestre de 2020, a Administracio da Companhia
utilizou como politica contdbil nos contratos de arrendamento, a aplicacdo da taxa real e fluxo real,
buscando preservar a consisténcia entre fluxo e taxa. No entanto, ha que se reconhecer o fato de que a
maior parte das empresas que integram o mercado brasileiro optaram pelo uso de uma taxa incremental
nominal na ado¢io da norma CPC 06 (R2)/IFRS 16, em linha com a prética internacional e brasileira,
em estrito cumprimento aos seus requerimentos, incluindo empresas que atuam no mesmo segmento da
Companhia. Neste contexto, a Administragao identificou, em fun¢io dessa comparabilidade, que seria
melhor reavaliar sua politica contabil em relagdo ao tema, passando a utilizar taxas de desconto nominais
nos seus contratos de arrendamento, com objetivo principal de alinhar sua politica contabil a pratica
majoritariamente adotada pelo mercado, incluindo empresas comparaveis no Brasil e no exterior, bem
como a norma internacional. Esta alteracdo, no entendimento da Administracdo, traz beneficios aos
usudrios das demonstracGes financeiras pois, como ja comentado, permite um alinhamento total com a
norma e uma maior comparabilidade com as demais empresas do mercado. Com tais objetivos, portanto,
a Administracdo alterou sua politica contabil, atendendo plenamente os requerimentos do CPC 06
(R2)/IFRS 16, com relagio ao uso da taxa incremental nominal para desconto dos fluxos e
reapresentando todos os valores comparativos para refletir tal modificagao. (Lojas Renner, 2020, p. 33)

Os principais impactos na posi¢ao patrimonial e nos resultados consolidados foram:



14

Balanco Patrimonial Demonstragido de resultados

Ativo Passivo

A (+) R§ 33 milhGes - Aumento de no

A () R§ 224 milhoes - EBIT decrrente da diminuicio da

Re.duc‘ﬁo no saldo de despesa de depredagio
passivo de arrendamento
A (-) R$ 245 milh&es -

i A () R$ 53 milhées - Aumento das
Redudio no saldo ativo

L despesas financeiras
de direito de uso

A (+) R§ 7 milhGes - Aumento de

Patriménio Liquido IR/CS diferidos
A (-) R$ 13 milhoes - >A (-) Diminuigio de R$ 13 milh&es
Redudio das reservas de no luco liquido do exerddo
luao

Tabela 8. Renner - efeitos da reapresentacao de 2019.
Nota. Adaptado de Lojas Renner (2020)

Outra varejista, a Lojas Marisa S.A., também criticou em suas demonstracdes o modelo
utilizado, mas diferentemente da Renner, seguiu desde o primeiro ano a determinagao de utilizagao de
taxa nominal. Cabe, portanto, ao usuario, se atentar a assimetria de informacao e realizar os ajustes
necessarios em suas analises, sobre as informagdes divulgadas. Tal assimetria seria reduzida com uma
eventual alteracio na IFRS 16. E possivel verificar que houve diminuicio no resultado liquido do
exercicio, que ¢ a informagao utilizada (base societaria) para distribuicao de lucros, o que corrobora
com Melo et al. (2012) e Sarquis et al. (2020), que mencionam que a corre¢do monetaria pode gerar
efeitos importantes nas demonstragoes, e por consequéncia nesse tipo de mensuragao. Todavia, é
importante ressaltar que ainda que aplicada a corre¢do monetaria (que classifica o ajuste de formas
diferentes para itens monetarios e nao monetarios), ainda haveria um impacto de classificacao na DRE
(e na DFC), entre depreciagao e resultado financeiro (entre atividade operacional e de financiamento).
Haveria ainda um efeito no EBIT, ja que este estudo, assim como o exemplo da Renner, propoe uma
abordagem ex-ante, ou seja, antes do fato (com base em proje¢oes) e a abordagem de correcao
monetaria ¢ apds o fato, ex-post. As contribui¢cbes podem vir a ser importantes aos normatizadores,
sobretudo fornecer 7nsights para eventual necessidade de revisao das normas de arrendamentos: CPC
06(R2) e a IFRS 16, ou mesmo dos frggers da norma para contabilidade em economias
hiperinflacionarias, CPC 42, IAS 29. Além da contribui¢ao normativa, o estudo visa também que os
usuarios das demonstragdes contabeis tenham informagdes melhores, mais relevantes e que reflitam
mais apropriadamente a realidade das operagdes de arrendamento nas companhias arrendatarias.

InformacGes trazidas neste estudo podem entio, ainda que indiretamente, gerar importantes
beneficios a sociedade geral, pois através de melhores informagdes contabeis, mais transparéncia, e
maior confiabilidade, empresas podem atrair mais investimentos e crédito, e isso pode impactar na
geragao de produtos e servicos, que por consequéncia gera emprego e renda, maior consumo, maior
arrecadacdo do governo, e uma eventual contribui¢ao para o desenvolvimento econoémico do pafs
(Leite, 2011). Todavia, ¢ prudente olharmos o outro lado da equacao para entender o quao delicado
pode vir a ser o fato de o mercado trabalhar com informagoes ruins. Exemplo disso sao crises
econdmicas ou escandalos de fraude em grandes empresas, que historicamente geram desemprego,
perdas financeiras a investidores e credores e prejudicam a economia.
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A IFRS 16 trouxe impactos em diferentes linhas e métricas financeiras das arrendadoras, como
EBIT, EBITDA, ROA etc. EE possivel imaginar que os eventuais impactos inflacionarios nas taxas de
desconto, mesmo que nio sejam relevantes estatisticamente, possam ser o suficiente para acionar
gatilhos de clausulas restritivas, covenants, comumente aplicadas em contratos de crédito, alterando as
avaliagdes de crédito, e a depender do cenario, até gerando antecipagoes de vencimento de dividas
relevantes. Ademais, este estudo pretende gerar o compartilhamento de ideias, conhecimentos,
estimular a reflexdo e qui¢a futuras avaliagdes sobre o tema, cujo recorte ¢ ainda novo, observando
amostras de outros mercados e setores, aprofundando a analise a respeito de impacto em covenants,
avaliando os impactos na distribuicao de dividendos, em decorréncia da diferenca na apuragao do
lucro, e com isso gerar informagdes cada vez mais relevantes na tomada de decisdo de investidores,
credores ou ainda contribuir em analises de académicos, 6rgaos reguladores ou governamentais,
auditores, e demais interessados.

Considerando os aspectos expostos, as perguntas de pesquisa que norteardo este estudo sao:
Quais os potenciais impactos, a luz de value relevance e teoria da regulagio, nos indicadores
ROE, ROA, EBIT e PL por agdo, decorrentes da mensuragio dos arrendamentos com
utilizagao de taxa de desconto real x nominal, em companhias dos setores de varejo e
transporte e armazenagem na B3, e seus reflexos no prego das agdes?

1.2 Objetivos gerais e especificos

Esta dissertagao se propoe a analisar, a luz de value relevance e teoria da regulagao, os potenciais

efeitos inflacionarios gerados pela utilizagio de taxa real de desconto na mensuragio dos
arrendamentos em compara¢ao com a taxa nominal, e avaliar suas capacidades de explicagiao do prego
das agoes, em empresas de capital aberto na bolsa de valores brasileira, B3, nos setores de varejo e
transporte e armazenagem, utilizando como inflagao projetada o indice IDKA-IPCA.
Sera realizado um recorte dos setores de varejo e transporte e armazenagem, com agoes negociadas a
bolsa de valores brasileira, B3. Para avaliacao dos impactos, sera realizado um teste de comparagao de
médias, avaliando ndmeros ajustados e nao ajustados, e para a verificagao do efeito no prego e
informagoes qualitativas da informagao contabil, sera realizado teste regressio linear multipla com
dados em painel, Modelo (simplificado) de Ohlson (1995).
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2. REFERENCIAL TEORICO
21 Contabilidade: objetivo, conceitos e estrutura

Para ITudicibus et al. (2005), a contabilidade ¢ uma ferramenta essencial de comunicagio e
controle de eventos econdémico-financeiros das entidades, mais comumente definida na literatura a
partir do que faz, e que surge através de uma demanda informacional de seus usuarios. Embora as
atribui¢oes ou atividades da contabilidade sejam, muitas vezes, listadas para melhor entendimento, isso
ocorre de forma exemplificativa, ou seja, dada a abrangéncia desta ciéncia e sua constante
transformacao, nao haveria uma lista exaustiva de tais atividades. Seu inicio ocorreu como um sistema
de escrituragdo e informagao, para controle de estoques e transagdes com mercadorias, para depois
ganhar mais complexidade.

Hendriksen & Van Breda (1999), comentam indicios de economias bem desenvolvidas em
pafses como China (1600 a.C.) e India (2300 a.C.), que levam a crer que o surgimento da contabilidade
ocorreu ha mais de 4 mil anos. A contabilidade teve, talvez seu mais importante marco, com as
primeiras evidéncias do método de partidas dobradas (MPD), na Italia do século XIII. Anos mais tarde,
a malior referéncia, considerado responsavel pelo primeiro material publicado acerca do assunto, foi o
frei franciscano e matematico Luca Bartolomeo Pacioli. O MPD, utilizado até hoje para escrituracao
contabil, indica que deve haver igualdade entre a soma dos débitos e a soma dos créditos na
escritura¢ao e nos demonstrativos contabeis. Embora Pacioli tenha tido papel importante em sua
codificagio e, por essa razdo, mencionado em alguns momentos como “pai da contabilidade”, sua obra
teria sido encontrada em 1494, na cidade de Veneza, porém, escrituragoes utilizando o MPD, ja teriam
sido realizadas em 1340, na cidade de Génova.

Com o desenvolvimento das civilizagdes e o crescimento econémico mundial, também houve
o aprimoramento da ciéncia contabil, de forma a mensurar, reconhecer e controlar as novas transagoes
criadas do decorrer dessas transformagées. Como observado por Kobori (2019), no inicio o homem,
que dependia da caga para se alimentar, obteve conhecimentos sobre agricultura, passou a ter uma
maior variedade de produtos, como grios e vegetais, e com isso surge o processo de trocas ou escambo.
Mais tarde, a criagao da moeda, além de facilitar as operagdes com mercadoria, propiciou as atividades
de crédito e de investimento. Ainda segundo Kobori, sempre houve um determinado nivel de risco
para cada atividade realizada: a chamada relagdo risco-retorno. As informagbes geradas pela
contabilidade sao utilizadas, por exemplo, como fonte para avaliagao de risco.

E confortante poder expressar as dimensdes atuais da Contabilidade como uma forma eficaz de avaliacio
de desempenho econémico e financeiro (e social) de entidades e gestores; como insumo essencial para
a tomada de decisdes econémico-financeiras; como instrumento de accountability eficiente de qualquer
gestor de recursos perante a sociedade. Isso ¢ um fato. Acredita-se que a Contabilidade possa evoluir
muito mais, mas a dimensdo ¢ a diregao dessa evolucio dependem de muitos fatores institucionais,
economicos e sociais (Iudicibus et al., 2005, p. 18).

Embora requerida a acompanhar a evolucao dos mercados, niao necessariamente a
contabilidade conseguiu (e talvez ainda nao consiga) fazé-lo na mesma velocidade. Conforme Martins
et al. (2020), o Coédigo Comercial Francés de 1673 ja tratava da normatizagao contabil, visto que cada
entidade possufa diferentes praticas e a padronizagao seria uma forma de salvaguardar os interesses de
credores e investidores, de assimetrias informacionais e, em outro momento, do préprio governo, com
a arrecadacgao de impostos.

O uso da informagao por agentes externos continuou a gerar desafios de padronizacio
contabil, além da necessidade de auditoria independente. A criagao da Sewurity and Exchange Conrission
(SEC), ocorreu em 1932, apenas 3 anos apos a quebra da bolsa de Nova lorque. Naquela situacao,
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fortunas foram dizimadas, em outubro de 1929, o impacto financeiro foi em torno de 15 bilhdes de
dolares, sem mencionar os demais impactos a sociedade, as familias, que eventualmente perderam
alguém em decorréncia de suicidio. Esse tipo de impacto é muito dificil, talvez impossivel, de se
mensurar com confianga, na época (Hendriksen & Van Breda, 1999).

O FASB e o IASB, antes chamado de International Accounting Standards Committee (IASC), foram
criados apenas em 1973. No Brasil, a lei das S.A. foi promulgada 3 anos mais tarde, em 1976. FASB
(1998), IFRS Foundation (2018), o propésito das demonstragcdes contabeis é fornecer informagoes
uteis, de forma a servir de base para a tomada de decisdo.

A prépria norma de estrutura conceitual para relatérios financeiros, aborda os elementos das
demonstracoes e informagdes gerais para compreensao dos usuarios e preparadores da informacio
contabil. Com tantas nuances e interpretagoes, ¢ implicito que a ciéncia contabil se trata de uma ciéncia
social aplicada, embora o proprio termo “contabil” possa sugerir que seja uma ciéncia exata, engano
que nao ¢ raro de ocorrer (Conselho Regional de Contabilidade do Estado de Sio Paulo [CRCSP],
2020).

2.1.1 Balango patrimonial e demonstragdo de resultados

Rios & Marion (2020), o balango patrimonial (BP) representa a posi¢ao financeira da entidade
em uma determinada data, em termos de seu patriménio, como o préprio nome indica. O patrimonio
compreende seus bens e direitos, registrados no ativo; suas obrigacdes, no passivo; e a diferenca entre
ambos, é o patrimoénio liquido, que também pode ser interpretado como recursos dos acionistas e,
portanto, apresentado junto ao passivo, ja que também se refere a uma obrigacio, com seus
investidores. O autor faz referéncia a antiga demonstragao de origem e aplicacao de recursos (DOAR)
para auxiliar o entendimento dos elementos patrimoniais. A demonstra¢ao de resultados (DRE), por
sua vez, apresenta o resultado das atividades realizadas pela entidade em um determinado exercicio. A
cada encerramento de exercicio, o nimero apurado na demonstragao de resultados como lucro ou
prejuizo, ¢ destinado ao patrimonio liquido (por meio de constituicio de reservas ou acumulo de
resultados), ou distribuido ao acionista.

O BP e a DRE talvez sejam as principais pecas contabeis, todavia, hda um conjunto estruturado
de informagdes, que conta com outras demonstragdes, como os exemplos brevemente explanados a
seguir:

a) DVA — Demonstracao do valor adicionado (DVA), que prové informagdes importantes
sobre a geragao de riqueza da entidade, tanto para si (capital préprio), quanto para o
governo e a sociedade (através da arrecadagdao de tributos), para seu pessoal (salarios e
contratagoes), e para terceiros (juros e arrendamentos);

b) DFC — Demonstracao dos fluxos de caixa, em que é possivel verificar como a entidade
dispende e gera seu caixa, entre atividades operacionais, de investimento e de
financiamento;

¢) DMPL — Demonstracao das mutacoes do patrimonio liquido, que apresenta as mutagdes
ocorridas no patrimonio liquido em forma de quadro, onde as colunas contém as contas
(como capital social, reservas de lucro, e lucros acumulados) e nas linhas constam as
movimenta¢oes (como resultado do exercicio, efeitos de adogdo inicial de normas,
constitui¢ao de reservas, aumentos e diminui¢oes de capital);

d) Notas explicativas — que fazem parte do conjunto das demonstragdes contabeis e fornecem
maior detalhamento de informagoes, como de rubricas constantes nas demais pegas, como
“arrendamentos a pagar” e “operagdoes com partes relacionadas”, ou ainda informagoes
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adicionais que sejam relevantes aos usuarios para melhor compreensio e analise da situagao
patrimonial da entidade.

Balango Patrimonial Demonstragio de resultados
Passivo (+) Receitas
Ativo (-) Custos / Despesas
Obrigagdes
i =) EBITDA
Bens + Direitos (origem) © o L
- (-) Depreciagio | Amortizagao
(aplicagio)
Patriménio Liquido (=) EBIT
(-) Receitas | Despesas Financeiras
Caixa @) Capital Proptio (-) Impostos
(origem)
(=) Resultado do exerddo

v v

Demontragio das
Mutagdes do Demonstragio dos
Patrim6nio Liquido Fluxos de Caixa Notas Explicativas
(DMPL) o (DFC)

Tabela 1. Demonstra¢cdes contabeis

Embora os conceitos entre os elementos patrimoniais, ou de resultados, sejam atendidos por
uma determinada transagdo, nem sempre seu reconhecimento gerara uma informacao util e relevante,
como mencionado anteriormente. Por exemplo: itens em que sejam incertos quanto sua existéncia,
como uma disputa judicial sobre a propriedade de imével em que existe a possibilidade de decisoes
distintas; ou, mesmo que nao seja incerto, mas improvavel a entrada ou saida de recursos para a
entidade, pode nao ser relevante o registro (Martins et al., 2020).

Aplica-se também a classificagdo, para fins de ativo e passivo, entre circulante e nao circulante.
Itens patrimoniais que serdo realizados, ou seja, que serdo recebidos, pagos ou que fluirdo para o
resultado em até 1 exercicio, sao considerados como circulante, todavia, aqueles cujo prazo de
realizacao ¢ superior a um exercicio, sao classificados como nao circulante.

2.1.2 Contabilidade financeira, tributdria e gerencial

A contabilidade possui algumas vertentes, sendo as mais utilizadas, a contabilidade financeira,
a tributaria e a gerencial. Também chamada de societaria, a contabilidade financeira tem seu foco nos
usuarios externos, ou seja, com maior alcance a diferentes grupos, e necessidade de cumprimento dos
normativos, para padronizagao e comparabilidade, de acordo com as praticas contabeis em que a
informacao ¢ divulgada, como BRGAAP, IFRS e USGAAP. O termo GAAP, do inglés Generally
Accepted Accounting Principles, significa praticas contabeis geralmente aceitas. Embora nao haja nenhuma
restricao para realiza¢ao de auditorias independentes sobre outros aspectos, sao essas as informagoes
mais frequentemente auditadas, em alguns casos, inclusive como requerimento legal ou normativo.
Empresas listadas na bolsa de valores, que também estao submetidas a lei das S.A., sdo exemplos de
obrigatoriedade. As informacdes divulgadas sio menos detalhadas do que aquelas disponiveis a
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administra¢ao, de forma a nao expor ou comprometer vantagens competitivas entre entidades (Salotti
etal., 2019).

Pégas (2017, 2022), destaca o papel da contabilidade tributaria dentro do complexo cenario
brasileiro, que exige cada vez mais especializacdo e atualizagdo por parte dos contadores, tanto sobre
a ciéncia contabil, quanto do direito tributario. O autor define a contabilidade tributaria como uma
fusdo entre essas duas areas de atuacdo. Tal vertente trata sobre o fornecimento de informag¢des aos
agentes do governo, reguladores e fiscalizadores, além do cumprimento da legislagao tributaria em que
a entidade estiver sujeita. Podem seguir os mesmos padroes adotados pela contabilidade societaria, ou
divergir em alguns aspectos, como o caso brasileiro. As transa¢ées a seguir sao exemplos de
reconhecimentos como resultado em momentos diferenciados entre a contabilidade financeira e a
tributaria (em empresas tributadas pelo método do lucro real):

a) Ajustes a valor justo por meio de resultado; e
b) Provisdes.

As companhias podem também, a seu critério, manter registros e demonstrativos gerenciais. A
contabilidade gerencial geralmente utiliza os mesmos conceitos da contabilidade financeira, mas a
administragdo tem maior liberdade tais registros. Frezatti, Aguiar & Guerreiro (2007), a contabilidade
gerencial ¢ voltada aos usuarios internos, administradores das companhias, ¢ ¢ mais comumente
utilizada na tomada de decisao por esses agentes, ja que prové mais detalhes das operagdes e maior
flexibilidade, de acordo com o julgamento da companhia, mesmo que diferentes das normas aplicaveis
a contabilidade financeira. Atualmente, sistema de controle Enterprise Resource Planning (ERP) dao a
possibilidade de controles e registros distintos entre diferentes vertentes da contabilidade (Rom &
Rohde, 2007).

Ha outras vertentes da ciéncia contabil, que as minucias nao sao abordadas nesse estudo, mas
que também desempenham papel importante, como: a contabilidade publica, que é de interesse comum
da populacio; e a contabilidade social, especialmente com os recentes as recentes discussdes de praticas
ESG, que visa demonstrar, em resumo, a geracao de valor das entidades, nao apenas para si, mas
também para o ambiente em que estao inseridas.

2.1.3 Desempenho e andlise contibil

De acordo com Mayers (1974), como citado em Silva & Cavalcanti (2004), em 1908, uma
revista voltada a banqueiros, em Nova lorque, divulgou um artigo sobre a avaliacao da capacidade de
pagamento das companhias, sob a 6tica dos credores, e que teriam as primeiras mengoes sobre a analise
das demonstracées contabeis, especialmente com a utilizagao de coeficientes. Martins et al. (2020), as
demonstra¢oes contabeis podem ser analisadas utilizando-se de diferentes técnicas, das mais classicas
as mais atuais, como:

a) Analise vertical, mais voltada para composi¢io e o quanto determinado elemento
representa percentualmente de seu grupamento maior. como a propor¢ao do passivo
circulante (dividas de curto prazo), no passivo total (total das obrigagcdes com terceiros).

b) Andlise horizontal, que compara mesmas informagdes em diferentes periodos. F possivel
verificar se uma companhia, apesar de ter aumentado suas vendas em valor, reduziu suas
margens ou seu resultado proporcionalmente;

¢) Indices de liquidez, a informa sobra a capacidade de pagamento das companhias, ou seja,
para cada unidade monetaria de divida, quanto ha de recursos para quita-la;
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d) Indices de rentabilidade!, como o retorno sobre o ativo (ROA), o retorno sobre o
patrimonio liquido (ROE), e EBIT, EBITDA, Margem-EBIT;

e) Analise dos efeitos que podem nao estar contemplados na informacido contabil, como
inflacionarios, cambiais, de custos de oportunidade, riscos, tributarios;

f) Modelos de avaliagio econémica de empresas, sendo o mais utilizado, dos fluxos de caixa
descontados, e alguns mais contemporaneos como os multiplos de faturamento, de EBIT,
de EBITDA e outros.

Qual seria a melhor analise? Ainda segundo os autores, nao ha apenas um caminho, tais analises
se completam, e conhecer o ambiente em que as companhias operam, suas transa¢des, 0s impactos
macroeconoémicos a que estao mais expostas, questoes de sazonalidade, e principalmente conhecer
bem os conceitos e fundamentos por tras das informacoes, pode ser determinante para tomar uma boa
decisio. Formas mais recentes de avaliagao, como as analises de multiplos, podem levar vantagem no
quesito simplicidade, mas estar mais suscetiveis a erros. Cabe ao usuario decidir o que é melhor. A
tabela abaixo relaciona exemplos de informagdes que seriam relevantes para cada tipo de usuario:

Meta que desejaria maximizar ou informagées

Usuario da informagio contabil .
mais importantes

Acionista minoritario Fluxo regular de dividendos

. N L Fluxo de dividendos, valor das a¢des, lucro por
Acionista majotitirio ou com grande participagio

acao
Acionista preferencial Fluxo de dividendos minimos ou fixos
Geragio de fluxos de caixa futuros para diminuicio
Credores : L
do risco de crédito
Governo Valor adicionado, produtividade e lucro fiscal
Geragio de fluxos de caixa futuros para assegurar
Empregados

manuten¢do ou aumentos salariais; liquidez.

ROA, ROE liquidez e endividamento em niveis

Média e alta administracdo ..
confortaveis

Tabela 2. Informagao por usuario.
Nota. Adaptado de Iudicibus (2010, p. 5)

Beaver (2005) e Beaver etal, (2010), realizaram estudos sobre a utilidade da informacao contabil
na previsao de insolvéncia das companhias abertas na bolsa de Nova lorque. Os autores corroboram
com a utilizagao das informagdes contabeis conjuntamente com informagdes de mercado, embora
apontem a existéncia de fragilidade na informagao contabil, ja que esta niao contempla o
reconhecimento de determinados ativos, como intangiveis gerados pela entidade, o que gera
assimetrias informacionais. Foram utilizadas informac¢des contiabeis como: ROA, EBITDA dividido
pelo Passivo, e medidas de alavancagem (passivo dividido pelo ativo); e informagdes de mercado:
lucros residuais das agoes (retorno das agbes menos a taxa livre de risco multiplicada pelo capital), e o
valor capitalizado da acdo (pre¢o multiplicado pela quantidade de agoes).

A teoria que trata da hipotese que os mercados sio eficientes, ja argumentava que o mercado
reflete todas as informagdes na precificacao do ativo: “...average stock prices adjust quickly to information

1 ROA (return on assets) é o lucro dividido pelo total do ativo.
ROE (return on equity) é o lucro dividido pelo patriménio liquido.
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about investment decisions, dividend changes, changes in capital structure, and corporate-control transactions. This
evidence tilts me toward the conclusion that prices adjust efficiently to firm-specific information” (Fama, 1991, p. 1607).

2.2 Teorias aplicaveis a informacgao contabil
2.2.1 True and fair view (override)

Ha algumas diferengas entre a contabilidade enquanto teoria e as normas relacionadas a
estrutura conceitual de contabilidade. A Teoria Contabil é o conjunto de ideias que se propoe a explicar
a contabilidade, e dessa forma é .. livre, isto ¢, pode ser proposta, discutida e negada por qualquer
pessoa ou conjunto de pessoas” (Gelbcke et al., 2018, p. 29). Uma estrutura conceitual, por outro lado,
seria um conjunto de teorias, refletidas em normas e leis, por quem tem a atribui¢ao de determina-las
(e se espera que esse seja um processo livre de vieses). Uma estrutura conceitual pode também possuir
maior nivel hierarquico, em relacio as demais normas, ou inferior, como é o caso do CPC e da IFRS,
que mencionam que em caso de conflito, devera ser obedecida a norma especifica.

Santos et al. (2022), é possivel defender tratativas contabeis diversas para o mesmo assunto.
Ha quem vislumbre, por exemplo, uma contabilidade totalmente a valor justo; outros, porém, podem
enxergar mais fragilidade nesse modelo, ja que haveria maior possibilidade de gerenciamento de
resultados. A interpretagdo poderia ser igualmente aplicada sobre o tema de corre¢io monetaria das
demonstra¢oes contabeis, para representacao de poder aquisitivo constante, que tal pratica deixou de
ser adotada no Brasil e pode prejudicar a comparabilidade. O argumento ¢ que os montantes
divulgados em um determinado ano, referentes a exercicios anteriores, teriam perdido seu poder de
compra (Ribeiro, 2017).

O CPC-00 traz, como o proprio titulo destaca, uma estrutura conceitual para elabora¢ao dos
relatérios financeiros, correlata a norma IFRS Conceptual Framework. Tal pronunciamento, da diretrizes
a serem observadas. Dentre elas, caracteristicas qualitativas fundamentais das informagoes financeiras
uteis: relevancia e representagdao fidedigna (as caracteristicas grifadas serao mencionadas
novamente mais adiante). Comparabilidade, verificabilidade, tempestividade e compreensibilidade,
estao classificadas como caracteristicas qualitativas de melhoria. O CPC esclarece sobre o termo
“melhoria”:

As caracteristicas qualitativas de melhoria devem ser maximizadas tanto quanto possivel. Contudo, as
caracteristicas qualitativas de melhoria, seja individualmente ou como grupo, nio podem tornar
informacdes uteis se essas informagoes forem irrelevantes ou ndo fornecerem representacio fidedigna
do que pretendem representar. (Pronunciamento Técnico CPC-00, 2019, p. 13)

A adogao das IFRS trouxe a transi¢io da abordagem legalista para a abordagem baseada em
principios (como ja mencionado). Para Martins et al. (2020), tal transicdo remonta as influéncias
juridicas da Europa Continental, baseada em regras (code /aw), e da Inglaterra, baseada em costumes e
tradi¢oes (common law). Foi na legislacao inglesa que surgiu o conceito de #rue and fair view (TFV) e o pais
determinou que o TFV seria superior hierarquicamente em relagao a legislagao societaria, permitindo,
inclusive, que uma determinada lei nio fosse obedecida se gerasse interferéncia na aplicacio do
conceito de TFV. Tal sobreposicao é chamada de #we and fair override (TFO) (Jreige, 1998).

Sunder (2002), critica o modelo code law por estar mais suscetivel ao uso de artificios juridicos
para nao aplicacao das normas. A expressao em latim nzullum crimen, nulla poena sine praevia lege, que quer
dizer que nao ha crime, tampouco pena, sem lei anterior. Isso ¢ uma maxima aplicada no modelo code
law, que torna praticamente impossivel, por exemplo, prever todas as circunstincias que possam ser
consideradas “crime financeiro”.
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Shortridge & Smith (2009) chamam de paradigmas, de forma muito assertiva, as diferentes
correntes do pensamento contabil. Embora a Conceptual Framework mencione que nao sobrepora as
normas especificas, tal possibilidade ¢ apresentada na IAS 1 (e no CPC 26), nos paragrafos 23 e 24:

“Em circunstincias extremamente raras, nas quais a administracdo vier a concluir que a conformidade
com requisito de pronunciamento técnico, interpretacio ou orientagio do CPC conduziria a uma
apresentacdo tio enganosa que entraria em conflito com o objetivo das demonstragées contabeis
estabelecido no CPC 00, mas a estrutura regulatéria vigente CPC_26(R1)_rev 21 proibir a nio aplica¢do
do requisito, a entidade deve, na maior extensao possivel, reduzir os aspectos inadequados identificados
no cumprimento estrito do pronunciamento técnico, interpretacdo ou orientacdo do CPC divulgando:
(a) o titulo do pronunciamento técnico, interpretacdo ou orientacdo do CPC em questio, a natureza do
requisito e as razodes que levaram a administracdo a concluir que o cumprimento desse requisito tornaria
as demonstracGes contabeis tio enganosas que entraria em conflito com o objetivo das demonstragdes
contébeis estabelecido no CPC 00; e

(b) para cada perfodo apresentado, os ajustes de cada item nas demonstragdes contibeis que a
administracdo concluiu serem necessarios para se obter representa¢do apropriada.

[...] um item de informagido entra em conflito com o objetivo das demonstracées contabeis quando ndo
representa fidedignamente as transagoes, outros eventos e condicbes a que se propde representar, ou
que se poderia esperar razoavelmente que representasse e, consequentemente, seria provavel que
influenciasse as decisdes econémicas tomadas pelos usuarios das demonstragdes contdbeis. Ao avaliar
se o cumprimento de requisito especifico de pronunciamento técnico, interpretagdo ou otientacio do
CPC resultatia em divulgacido tdo distorcida a ponto de entrar em conflito com o objetivo das
demonstracoes contibeis, estabelecido no CPC 00, a administracio deve considerar:

(a) a razdo pela qual o objetivo das demonstragdes contibeis nido ¢é alcancado nessa circunstancia
particular; e

(b) como as circunstincias da entidade diferem das circunstancias de outras entidades que cumprem o
requisito. Se outras entidades em circunstincias similares cumprem o requisito, ha um pressuposto
refutavel de que o cumprimento do requisito por parte da entidade nio resultaria em divulgacio tdo
enganosa e, portanto, nao entraria em conflito com o objetivo das demonstragGes contabeis, estabelecido
no CPC 00.” (Pronunciamento Técnico CPC-26, 2011, pp. 10-11)

Para Alexander & Archer (2003), a principal problematica é a sobreposi¢io das normas
especificas, uma vez que se estas nao refletem a realidade, deveriam ser revisadas. Mas ha pontos
importantes a serem observados, tanto sob a otica de code law (CDL), quanto de common law (CML): se
por um lado o FASB entende como TFV a informacao que esta de acordo com as normas, de outro,
o IASB as vé do ponto de vista de verdade econoémica. Por semantica, TFV é bastante similar ao
Saithfully representation (FR). Enquanto uma fala em visdo justa e verdadeira; a outra, quer dizer
representacao fidedigna. Afinal, nio podemos dizer que uma informacao fidedigna ¢ justa e verdadeira?

Reliability synonymous
with verifiability

Relevance prioritized in
proposed conceptual framework

Globalization

Allocation of Historical
costs costs

. Faithful representation
Fair values replaces reliability

Transaction focused X
Economic event focused

Rules - based
Principles - based

Tabela 3. Transicao do modelo contabil.
Nota. Shortridge & Smith (2009, p. 12)
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Para Shortridge & Smith (2009), as premissas utilizadas pelos normatizadores que sao mais
voltadas ao custo histérico, ¢ de uma era industrial e nao se adequam a realidade atual, no sentido de
representar adequadamente os fatos economico-financeiros nas informagoes contabeis. E talvez seja
essa a perspectiva do usuario. Sunder (2002) comenta situagoes em que propostas do FASB para
alteragao de normas contabeis foram frustradas pela industria, por meio de /obbying, utilizando-se de
apoio do governo americano, em Washington. Se o objetivo ¢ informar, as companhias deveriam
exercer alguma influéncia? Enquanto preparadoras podem opinar, e é importante que o facam. E esse
um dos beneficios gerados nas consultas publicas do IASB, incorporadas ha algum tempo nos
processos normativos. Itens como o custo de conformidade e relevancia, as vezes nao percebidos pelo
normatizador, precisam ser avaliados. Todavia, o uso de influéncia politica pode nao ser apropriado.

2.2.2 Teoria da regulagio

A teoria da regulacao e suas vertentes sio objeto em diferentes areas de conhecimento, como
direito e economia. Ambas apresentam um ponto comum no que diz respeito a regulamenta¢ao como
forma de organizagdo, de compliance, o que leva ao equilibrio social, econémico e, principalmente,
aborda um conceito geral de bem-estar (Fiani, 1998). A regulacao dos agentes econémicos pelo Estado
tem o proposito de evitar falhas nos mercados, como a criagdo de monopolios, ou o interesse exclusivo
no acimulo de capital. Regulamenta¢oes das atividades, relacionadas que gerem impactos ao meio
ambiente, como determinadas atividades industriais, e as regulamentagoes trabalhistas sao exemplos
da busca de equilibrio (Peltzman, 1993).

Para Fiani (1998), o proprio papel do governo com a tributagao dos agentes ¢, além de manter
a propria maquina publica, gerar beneficios publicos e distribuir renda. Todavia, o autor aponta
também que ha custos de conformidade a serem observados e riscos de que a premissa de bem-estar,
antes geral, seja apenas o bem-estar de alguns, em decorréncia de conflitos de interesse. Na
contabilidade, a necessidade de regulamentagao surge em decorréncia de estudos sobre assimetria
informacional e teoria da agéncia, para prote¢ao dos interesses de investidores, credores, e outros
usuarios (La-Porta et al, 2000; Wittenberg-Moerman, 2008). A falta de padronizacio dos
demonstrativos contabeis impossibilitava a comparabilidade e dificultava o entendimento.

2221 Teoria da captura

A teoria da captura demonstra a possibilidade de que o normatizador (legislador,
regulamentador) troque influéncias politicas com aqueles que devem aplicar suas normas. Cardoso
(2005), descreve que o normatizador, ao invés de ser imparcial e buscar o bem social, trabalharia em
beneticio dos mais influentes com o objetivo de obter vantagens ou favores para si, ou para aqueles de
seu convivio. Para Lima et al (2014), os modelos de influéncia sao:

a) Instrumental: o prejuizo ao interesse publico ocorre quando ha troca funcionarios entre
normatizadores ou reguladores e o setor privado, especialmente sobre o relacionamento entre esses
profissionais;

b) Estrutural: o processo de indicagao politica para posi¢oes de alta gestao, especialmente

pot lobbying das maiores companhias do setor, como agéncias fiscalizadoras e de regulamentagao. No
Brasil, por exemplo, as empresas eram permitidas a fazer doag¢des para campanhas eleitorais, e havia
a0 menos uma aparéncia de propiciar influéncia. Algumas doavam tanto a candidatos de situagao,
quanto a candidatos de oposi¢ao, de forma a garantir influéncia, qualquer fosse o governo;
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9) Captura: o termo faz alusdao que o regulador seria “capturado” pela industria, de forma
que passasse a agir em seus interesses, mesmo que em prejuizo do interesse da maioria. Promovendo,
por exemplo, o acimulo ainda maior de recursos pelos maiores players do mercado, e enfraquecendo a
populacao geral ou players menores, sem poder de influenciar.

Considerando o mercado brasileiro ainda pouco desenvolvido em compara¢ao aos mercados
norte-americanos e europeus, a luz da teoria da captura, é possivel questionar se problemas ou
discordancias locais, qui¢a comuns entre os paises latino-americanos, seriam tratados adequadamente
pelos normatizadores, e se esses mesmos paifses teriam alguma influéncia em relagio a emissio das
normas contabeis internacionais.

2222 Teoria do interesse piiblico

A teoria do interesse publico pressupoe um Estado benevolente, que age em interesse geral,
para alocagdo justa e igualitaria de recursos, diminui¢ao da desigualdade social, de forma a evitar as
ditas “falhas de mercado”, em nome do bem-estar de todos (Nascimento, 2015). Nota-se que o
problema de assimetria informacional também poderia vir a ser tratado como de interesse publico.
Companhias de grande porte, como a Enron ou a Arthur Andersen, que protagonizaram um marco
na historia da fraude contabil, certamente geram interesse publico, bem como sua real saude financeira.
Seja pelo valor adicionado a sociedade, seja por investimentos em agdes ou titulos de divida, dentre
outras coisas.

Ainda sob investigacao, um exemplo importante no cenario brasileiro é o caso das Lojas
Americanas, que em 2023, divulgou fato relevante ao mercado, através de seu portal de relagio com
investidores sobre a identificacio de “inconsisténcias contabeis” em torno de 20 bilhdes de reais
(https:/ /ti.americanas.io/informacoes-aos-investidores/comunicados-e-fatos-relevantes/,
recuperado em 15 de janeiro, 2023). Se uma empresa dessas proporg¢oes vier a faléncia, mais de 40 mil
funcionarios poderiam perder seus empregos, de acordo com os niumeros divulgados em 2021, foram
1,4 bilhao de reais de valor adicionado com pessoal, e 0,8 bilhao de reais, em impostos, além ¢ claro,
de prejuizos a toda a cadeia de suprimentos.

Embora os exemplos de Enron e Americanas sejam extremos, nos permitem refletir sobre a
importancia de uma contabilidade adequada, com informagdes relevantes, que possam ser utilizadas
como uma base confiavel para a tomada de decisao, e nesse sentido, talvez a contabilidade ainda conte
com boas oportunidades de melhoria. Para Cheung (2010), a informacao para ser relevante precisa ser
entendida, logo, padronizada, o que corrobora com o que o seria o proposito dos normatizadores.

2.2.3 Value Relevance

Lopes (2001), o estudo da contabilidade como fonte de informacdo e poder explicativo das
oscilagdes do mercado, é importantissimo. IFRS Foundation (2022), expde que o objetivo das normas
internacionais, é que a contabilidade globalmente padronizada, possa propiciar informagdes
relevantes, comparaveis, transparentes e uteis, o que torna mais viavel a participa¢ao de investidores
e outros agentes, nos diferentes mercados mundiais, além, é claro, de atribuir responsabilidades, sobre
seu cumprimento, as entidades e seus administradores.

Os estudos de value relevance visam avaliar essa relacio de utilidade e relevancia entre a
informacao contabil e os mercados, e contribuir com zusights aos normatizadores, para melhoria das
praticas contabeis (Barth, 2001). Dani et al. (2017), realizaram um estudo sobre a adoc¢do antecipada
da IFRS 15, que trata sobre receita de contrato com cliente, e verificou que a variavel categorica
aplicada em seu modelo de regressao, indicava as companhias que optaram pela adog¢ao antecipada da
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norma e, dessa maneira, apresentaram melhores informagoes contabeis. O estudo apresentou que a
adoc¢do antecipada foi significativa estatisticamente para explicar o preco das agoes, corroborando com
Souza & Borba (2017), que mencionam que companhias com melhor nivel de governanga e divulgacao
tem maior tendéncia a reflexos positivos em seus valores de mercado. Na B3, por exemplo, o maior
nivel de governanca corporativa ¢ a classificagao chamada de Novo Mercado (NM).

O conceito defendido por Souza & Borba (2017) pode ter aplicagao nas diferentes transacoes
registradas pela contabilidade. Shortridge & Smith (2009) apontam as operagbes de /leasing como
exemplo classico da era industrial e que a transagao teria sido criada ou alterada pelas companhias, com
o proposito de contornar as normas contabeis: “Standard setters implemented rules to address the new off-
balance sheet transactions and then companies developed slightly diferente transactions to avoid the new rules”
(Shortridge & Smith, 2019, p. 13). Considerando a data de publicagao do estudo, a observacio se
referiu a registro das operagdes de /leasing financeiro no BP, ja que a norma americana ASC 842 e a
IFRS 16 foram emitidas 10 anos mais tarde.

2.3 Leasing

A palavra leasing, proveniente do inglés 7o lease, que significa alugar, ¢ uma derivagao do latim
locare. O CPC 006, e demais normas brasileiras, traduzem o termo como arrendamento, arvendanziento na
lingua espanhola, que significa dar forma de renda a algo ou rendilhar.

Para Monteiro (2018), o fasing ¢ um produto financeiro, opg¢ao alternativa para o financiamento
bancario, utilizado por empresas que nao queiram ou nao possam dispender de grandes montantes
para aquisicdo de ativos ou obtencdo do direito de usufruto. O arrendamento se assemelha ao
financiamento bancario quanto a cessao do bem em troca de contraprestagao, porém essa cessao nao
¢, necessariamente, de sua propriedade, que na maior parte dos casos, continua sendo do arrendador.

Lo (1989), indicios apontam o surgimento do /easing na civilizagao Egipcia, por volta de 3.000
a.C., mas na Suméria (2.000 a.C.), foram encontradas antigas gravagdes, com caracteristicas de
contratos de arrendamentos de ativos como terras e animais. O /Jeasing ganhou forca durante a
revolucao industrial, com a demanda das industrias por maquinarios de alto valor. Inicialmente
utilizado nos Estados Unidos para financiar equipamentos de exploracio de minério, entre 1872 e
1893, o arrendamento se consolidou como o conhecemos ap6s o final da segunda guerra mundial, ja
que os comerciantes nao conseguiam vender seus produtos, e passaram a arrenda-los em contrapartida
ao recebimento de prestagoes. A utilizacio no restante do mundo ocorreu entre as décadas de 1970 e
1980, com grande influéncia norte-americana (Paputsachis e Wilma, 2016; Monteiro, 2018).

A norma norte-americana FAS 13 ja abordava o assunto desde 1976, porém a norma do IASB,
a IAS 17, teve sua emissao em 1982, provavelmente inspirada na americana. No Brasil, com a adocio
das IFRS em 2008, houve emissio do pronunciamento técnico CPC 06, correlato a IAS 17. Além
disso, havia desde 1974, no Brasil, legislacao fiscal especifica acerca do tema (Lei 6.099/74).

2.3.1 Leasing no Brasil antes da IFRS 16

Embora a norma internacional IAS 17 tenha sido emitida muito antes de se falar em IFRS no
Brasil, as operagoes de leasing, independente de suas distingOes, eram reconhecidas no resultado do
periodo correspondente as contraprestacdes constantes no contrato, até o ano de 2001, quando o CFC
emitiu a resolucio 921/01, que equiparava determinados contratos a financiamentos. Os critérios
adotados foram: a existéncia da op¢do de compra do ativo por valor imaterial ao final do contrato;
certo nivel de equivaléncia entre a soma das contraprestagoes e o preco do ativo subjacente; e a
utilizacdo do ativo ter caracteristicas particular a atividade do arrendatario (Iudicibus et al., 2003).
Também foram abrangidas opera¢oes de Sale and lease-back, que sio muito semelhantes a um
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refinanciamento, ou seja, a entidade é proprietaria de um ativo, vende esse ativo a um terceiro e passa
imediatamente a arrenda-lo. Essas transacGes eram registradas como receita até 2001, com
contrapartida final no caixa, pela entrada dos recursos.

A maneira como as operagoes eram registradas até 2001, era amparada na lei das S.A. de 1976,
ou em sua omissao sobre o tema, pois ela nao previa, em seus artigos que abordam as defini¢cdes de
ativo, o direito de uso oriundo de operacdes de arrendamento. Com a alteracdo da lei das S.A., 3
décadas apos sua promulgacio em 1976, o direito de uso dos ativos subjacentes aos arrendamentos
financeiros foi abrangido como defini¢ao de ativo. A alteragao, trazida pela lei 11.638/07, se deu no
artigo 179, inciso IV, como grifada a seguir:

“no ativo imobilizado: os direitos que tenham por objeto bens corpéreos destinados a2 manutencio das
atividades da companhia ou da empresa ou exercidos com essa finalidade, zuclusive os decorrentes de operacies
que transfiram a companhia os beneficios, riscos e controle desses bens |grifo nosso]” (Lei n. 6.404, 1976)

Decorrente da adogao das IFRS foi editada a primeira versao do CPC 06. A partir dai, deu-se
maior énfase aos tipos de lasing, sendo o “arrendamento mercantil operacional ¢ um arrendamento
mercantil diferente de um arrendamento mercantil financeiro” (CPC, 2008; Gelbcke et al, 2018).

Lo (1989), ja mencionava como vantagens para a utilizagao de leasing a preservacao do capital,
a nao utilizagdo de outros canais de crédito e a falta de registro contabil no balango, que reduziria o
nfvel de endividamento da entidade, mesmo que artificialmente.

2.3.2 IFRS 16

Dois anos antes de o Brasil adotar o padrio internacional, ja havia discussdes no International
Accounting Standard Board (IASB), para alteracio da IAS 17. A maior critica a IAS 17 era o nio
reconhecimento de ativos e passivos na contabilizacao de /leasing operacional. Era estimado um
montante total em torno de 1,25 trilhdo de ddlares referente a arrendamentos off-balance, e que
passaria a ser registrado com a aplicacdo da IFRS 16 (IFRS Foundation, 2016b).

A taxa de desconto na mensuragdao tem um papel importante, ja que os juros irdo determinar
o resultado financeiro, o resultado operacional, através da depreciacio, o EBIT e o EBITDA, além ¢
claro do ativo e dos passivos (juros a apropriar e passivo de arrendamento) registrados na
contabilidade.

O CPC 06 (R2), apresentou uma arvore de decisdo para que usuarios e preparadores das
demonstra¢oes possam identificar de forma mais simplificada quando um contrato possui (ou nao)
arrendamento:



Cliente

Sim

Existe ativo identificado?
Considere os itens B13 a B20.

| sim

O cliente tem o direito de obter
substancialmente todos os beneficios
econdmicos do uso do ativo
durante todo o periodo de uso?

Considere os itens B21 a B23.

|sim

O cliente, o fornecedor, ou nenhuma
das partes, tém o direito de direcionar
como & para qual finalidade o ativo &
usado durante todo o periodo de uso?
Considere os itens B25 a B30.

Formecedor

Ninguém; a forma como e
para qual finalidade o ativo
r sera usado é predeterminada

Tabela 4. Separaciao dos componentes do contrato.
Nota. CPC (2017, p. 25)

QO cliente tem o direito de operar o ativo
durante todo o periodo de uso, sem
o fornecedor ter o direito de alterar

essas instrugdes operacionais?
Considere o item B24(b)(1).

Lwao

O cliente projetou o ativo de modo
que predetermina como e para
qual finalidade o ativo sera usado
durante todo o periodo de uso?

Considere o item B24(b)(ii)

j i&m_

._// O contrato contém \\\
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A IFRS 16 foi divulgada, sanando criticas a IAS 17, e com o objetivo de que a informagio
contabil fosse mais completa e que pudesse prover maior transparéncia aos seus usuarios. Sua aplicacao
ocorreu a partir de janeiro de 2019 e poderiam ser adotadas duas formas de reconhecimento inicial:
adoc¢do prospectiva; ou adogao retrospectiva completa. A adogao prospectiva seria dos contratos ativos
a partir de 1 de janeiro de 2019, e a adogao retrospectiva seria realizada sem a necessidade de
reapresenta¢ao das demonstragdes financeiras de anos anteriores.

As mudancas mais relevantes relacionadas pelo IASB foram: os impactos no BP referentes a
ativos e passivos nao reconhecidos; o efeito no resultado de depreciacio e juros, gerando

consequentemente um efeito de mesma medida no EBITDA.
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ativo / passivo

S p—

IAS 17 IFRS 16
Arrendamento Arrendamento
. . . Todos os arrendamentos
financeiro operacional
Ativo %E --- g s %@
Passivo - > S
Off balance sheet oo

Tabela 5. Principal alteracao da IFRS 16.
Nota. Adaptado de IFRS Foundation (2016b)

De acordo com a KPMG (2016), o principal beneficio pela ado¢ao da IFRS 16 foi um balanco
mais transparente, considerando que empresas que arrendam grandes ativos devem registrar seus
compromissos contratuais. As companhias abertas brasileiras passaram a publicar suas demonstragoes
contabeis de forma a refleti-los. Isso ndo apenas gerou esforcos de conformidade, como analises de
contratos, adequagdes de sistemas, e nos controles internos relacionados a essas informagdes, mas
também houve um certo desconforto (talvez por falta de entendimento) por parte do mercado. Os
impactos nos resultados das companhias, com destaque as companhias aéreas, foram importantes e
interferiram em métricas de desempenho, como o EBIT, o EBITDA, o ROE e o ROA. Houve, porém,
criticas a opg¢ao de adogdo prospectiva, que pode ter ocasionado prejuizo em relagio a

comparabilidade.
Efeito da
Métrica O que mede Calculo mais comum aplicagdo da Explicagao
IFRS 16
Registro dos passivos de
L. Passivos arrendamentos (e expectativa de
Alavancagem Divida . 1. . Aumento T ( xpect
Patriménio Liquido diminui¢éo do patrimoénio
liquido)
L . . Registro dos passivos de
Liquidez S Ativo Circulante S & p ~
Liquidez 5 - Diminuic¢ao arrendamentos, sem alteracao do
corrente Passivo Circulante . .
ativo circulante.
Rentabilidade . Receita S .
. Rentabilidade —_— A Diminui¢ao Aumento dos ativos.
do ativo Total do Ativo
Depreciagdo menor que a
.. Lucro antes dos juros e
EBIT Lucratividade imbost J Aumento despesa referente aos
0stos L
P arrendamentos operacionais
Lucro antes dos jutos, Arrendamentos operacionais
EBITDA Lucratividade ~ impostos, depreciagio e Aumento considerados como depreciacido

amortizacao

e juros no resultado

Continua
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Conclusio

Pagamentos dos arrendamentos
antes classificados em atividades

Aumento operacionais, como atividades de
financiamento (e diminuicio do
PL)

Fluxo de caixa Lucratividade e Entradas e saidas de
operacional  liquidez caixa das operagoes

Tabela 6. Efeitos da aplicago inicial da IFRS 16 em importantes métricas.
Nota. Adaptado de IFRS Foundation (2016b)

A norma considerou algumas exce¢des para reconhecimento dos arrendamentos, entre elas os
contratos de curto prazo ou de pequeno valor do ativo subjacente. De acordo com Gelbcke et al.
(2018), o IASB concluiu que ativos de baixo valor poderiam gerar um esforco desproporcional as
entidades em relacdo ao impacto potencialmente baixo em suas demonstragées contabeis. O conceito
de pequeno valor envolve julgamento por parte do contabilista, porém no Baszs for Conclusion — IFRS
16 foi mencionado o montante de US$ 5.000 como parametro (exemplificativo), considerando um
ativo subjacente novo.

A PWC (2017), realizou uma pesquisa global para verificar quais seriam os impactos
decorrentes da capitalizagdo dos arrendamentos operacionais, por segmento. Os segmentos mais
impactados com relagao ao aumento médio no total do ativo e o aumento médio no EBITDA foram
os setores de (1) varejo e (2) transporte e armazenagem.

Aumento médio no total Aumento médio no

Asrendatdrios do ativo EBITDA

Varejo e comércio 22% 31%
Servigos profissionais 5% 15%
Servigos de hospedagem e alimentagao 3% 8%
Transporte e Armazenagem 7% 20%
Construcio 2% 8%
Fabricacio 3% 14%
Servicos financeiros 1% 6%

Tabela 7. Impacto global da capitalizag¢io do arrendamento por industria.
Nota. Adaptado de PwC (2017)

Ressalta-se que o IASB vedou a utilizacio de projeg¢des para, por exemplo, descontar os
impactos inflacionarios na taxa incremental, utilizada para mensuracao dos valores a serem registrados
como arrendamento.

BC166. In the IASB's view, forecasting techniques could be used to determine the expected effect of
changes in an index or a rate on the measurement of lease liabilities. However, forecasting changes in an
index or a rate requires macroeconomic information that may not be readily available to all entities, and
may result in measurement uncertainty. The IASB noted that the usefulness of the enhanced information
obtained using such a forecast often might not justify the costs of obtaining it, particularly for those
lessees with a high volume of leases. The IASB considered requiring a lessee to use forward rates when
measuring lease liabilities if those rates are readily available. However, it decided not to do so because
this would reduce comparability between those using forward rates and those not doing so.
Consequently, at initial recognition, IFRS 16 requires a lessee to measure payments that depend on an
index or a rate using the index or rate at the commencement date (ie a lessee does not estimate future
inflation but, instead, measures lease liabilities using lease payments that assume no inflation over the
remainder of the lease term). (IFRS Foundation, 2016) como citado em CVM 2019, p. 6)
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CVM (2019), nao considerar as infla¢cGes futuras na mensuragao dos arrendamentos resulta em
distor¢oes, como observado o caso da companbhia britanica Tesco, que realizou uma analise utilizando
informagoes projetadas de inflagdo na mensuragao de arrendamentos e teria uma alteracao substancial
em seus passivos, passando de 10,3 bilhdes para 15,2 bilhdes de libras esterlinas. A CVM, portanto,
permite que as empresas de capital aberto no Brasil divulguem os efeitos inflacionarios envolvendo os
arrendamentos, em suas notas explicativas, embora nao permita seu registro a ser refletido nas demais
pecas contabeis.

2.4 Inflagdo e corre¢gdo monetaria

A inflagao estd relacionada ao poder de compra, cuja expressao “dinheiro no tempo”, serve de
pardmetro para seu entendimento. E provavel que 100 unidades monetarias atuais nio tenham o
mesmo poder de compra em 10 anos, a0 menos nao no Brasil. Para Leite (2011), trata-se da elevacio
de precos em contrapartida a desvalorizagio do dinheiro, que pode ocorrer de forma mais pontual
(com curta duragao) ou perdurar por longos perfodos. Nao obstante as causas de inflagio sejam
diversas, identifica-se mais comumente a inflagdo por demanda (ou escassez), a inflagao de custos ¢ a
inflacao inercial.

A maior demanda por um produto no mercado pode levar a escassez deste, e por consequéncia,
ocasionar um aumento repentino de precos, como observado recentemente com a alta de precos de
itens como mascaras de protecao e alcool em gel, no inicio da pandemia de Covid-19. O mesmo
raciocinio ¢é aplicado, por exemplo, a escassez de mao de obra especializada, como mencionado por
Schmidt (2019), pois, nessa situagdo, observa-se uma pressio para aumento de salarios. A pressao
salarial também esta relacionada com a chamada inflagao por custos, que ocorre quando as companhias
tém seus custos incrementados, e refletem esses incrementos (que também podem ser aumentos na
carga tributaria, aumentos de pre¢o dos componentes e insumos) nos pregos de seus proprios produtos
e entdo ocorre um efeito em cadeia, até o consumidor final (Leite, 2011). O autor ressalta também que,
em paifses que tiveram periodos prolongados com altos niveis de inflacdo, ocorre a inflacdo inercial,
que esta relacionada com a memoria inflacionaria, ou seja, sao utilizados mecanismos de indexa¢ao em
transagdes economicas em que a base é uma inflagio passada, mesmo que nao haja outros motivos
para um aumento de precos no futuro.

Ap6s a criacdo do Plano Real, que teve por objetivo a estabilizagdo econémica no Brasil, foi
inutilizado o modelo de corre¢cio monetaria, com a ideia de que os efeitos inflacionarios nao seriam
mais relevantes (Santos et al.,, 2022). “Fica revogada a corre¢io monetaria das demonstragoes
financeiras” (Lei n. 9249, 1995).

2.4.1 Inflagao e behavioral finance: percepgio versus realidade

Embora, para fins de contabilidade financeira, o governo tenha proibido a divulgacao das
demonstragoes contabeis corrigidas pelos efeitos inflacionarios, ele préprio os considera, quando
mensura, por exemplo, o aumento na arrecadagao de impostos, através da Receita Federal (6rgio
subordinado ao Ministério da Fazenda, que administra os tributos federais). F. possivel que o governo,
ao proibir a divulgacao, tenha buscado evitar a percepgao de inflagdo, que por sua vez reforcaria a
inflagdo inercial. Entretanto, Arkelof & Shiller (2009), mencionam que a utiliza¢ao de informagoes
expressas em unidades monetarias nominais, sem considerar os efeitos inflacionarios, geram o que eles
chamam de money illusion (lusao do dinheiro ou ilusao monetaria), j4 que nao se trata da apresentacao
nominal, mas de quanto aquele montante nominal, em um periodo anterior, era capaz de comprar, e
quanto ¢ agora.
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A andlise de como fatores psicologicos interferem em decisdes de finangas é conhecida como
bebavioral finance. Observa-se que o cérebro humano pode ter percepgdes ou gerar estimativas
distorcidas, que levam a decisdes e estimativas equivocadas, causadas por efeitos psicolégicos, como
priming e heuristica. O priming pode ser definido por um processo em que um individuo ¢ submetido a
um estimulo, que pode nao ter qualquer relagio com uma informagio requerida posteriormente, e esse
estimulo é considerado inconscientemente na geracio de um determinado owfput, logo, o estimulo
gerou uma interferéncia, por meio de associa¢ao. A heuristica e suas subdivisoes (disponibilidade,
representatividade e ancoragem), é quando o individuo atribui maior probabilidade a ocorréncia de um
evento quanto ha maior disponibilidade em sua memoria ou imaginario, quando pode ser representado
através de similaridades com informagGes previamente obtidas, ou quando se estabelece um parametro
de comparagao, mesmo que nao seja verdadeiro (Tversky & Kahneman, 1974; Arkelof & Shiller, 2009;
Kahneman, 2011). Considerando tais observagdes, é possivel entio, que as informac¢oes divulgadas
sem a corre¢ao de inflagdo, gerem maior assimetria informacional, por potencial efeito priming, ou de
heuristica, o que levaria cada usuario, a uma interpretacao diferente da informacao, e isso se o usuario
tiver também conhecimento suficiente para sequer perceber que ha uma inflacio embutida a ser
considerada.

O IPCA acumulado dos dltimos 12 meses em junho de 1994 era representado por
impressionantes 4.922,60%. Mesmo que a inflagio acumulada apds o plano real, ou mesmo apos a
extingdo da corre¢do monetaria nem se aproximem a inflacio anterior, é de se considerar sua
importancia, como demonstrado na tabela 9. Sarquis et al. (2020), a falta da corre¢do monetaria é muito
prejudicial a informagao contabil e a0 mercado em geral. Verificou-se que nao apenas indices, mas
valores de apuracio para distribui¢ao de dividendos sofrem impactos relevantes, pois ha casos em que
o lucro contabil mensurado pelo método atual é maior do que seria o lucro corrigido, gerando uma
descapitalizagio nas companhias, que devera ser suprida em algum momento, e o mesmo ocorre de
forma oposta, ou seja, sao distribuidos aos acionistas menos lucros do que seriam se fossem aplicados
os efeitos inflacionarios. Como forma de tentar compensar esse segundo cenario, foi adotado o
pagamento conhecido como juros sobre capital proprio (JCP), que resumidamente repoe a inflagao ao
acionista e vem sendo constante objeto de estudo por agentes do governo, para eventual aumento na

arrecadacio.
Acumula a
Ano Ano (%) .A?u.mulado desde o ex(t:il;(;;o c(llz(l) c(i)iiggﬁo
inicio do Plano Real .
monetaria
1994 18,44 18,44 -
1995 22,41 4498 -
1996 9,56 58,84 9,56
1997 5,22 67,13 15,28
1998 1,66 69,91 17,19
1999 4,94 85,10 27,67
2000 5,97 96,15 35,29
2001 7,67 111,19 45,67
2002 12,53 137,66 63,92
2003 9,30 159,76 79,17
2004 7,60 179,50 92,78
2005 5,69 195,40 103,75

Continua
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Conclusao
2006 3,14 204,68 110,15
2007 4,46 218,27 119,52
2008 5,90 237,05 132,47
2009 431 251,57 142,49
2010 591 272,35 156,82
2011 6,50 296,56 173,52
2012 5,84 319,72 189,49
2013 5,91 34452 206,60
2014 6,41 373,02 226,26
2015 10,67 423,49 261,07
2016 6,29 456,38 283,76
2017 2,95 472,79 295,08
2018 3,75 494 27 309,90
2019 431 519,88 327,57
2020 452 547,90 346,90
2021 10,06 613,07 391,84

Tabela 9. Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA).
Nota. Adaptado de Santos et al. (2022)

Para Arkelof, Dickens, Gordon e Mankiw (1990), a inflacao é fundamental para entender os
movimentos de oscilagdo na economia, considerando fatores como taxa de desemprego, demanda
agregada, entre outros diversos fatores que podem influencia-la. De acordo com Martins et al. (2020),
as normas internacionais de contabilidade nio permitem a corre¢do monetaria, salvo se houver
hiperinflagao, o que dificulta a comparabilidade entre empresas que iniciaram suas atividades em
periodos distintos, e torna possivel inferir que empresas mais antigas tendem a apresentar ativos
imobilizados, por exemplo, subavaliados, e isso geraria distor¢des nos resultados por consequéncia da
diferenca no montante final de depreciacio do petiodo.

A realidade inflacionaria na Europa, por exemplo, ¢ muito diferente da que se observa no Brasil
e demais pafses sul-americanos. Abaixo podemos verificar que um periodo de baixa inflacao (inclusive
deflacdo), seguido de uma alta recente, relacionada ao perfodo p6s pandemia e de guerra na Ucrania.
Essa alta pontual pode ser em decorréncia de excesso de liquidez em funcao da injecao de dinheiro na
economia para enfrentamento da pandemia de Covid-19 e contar com influéncia da guerra entre
Ucrania e Russia, ja que os dois paises sao produtores de commodities, o que gera diminui¢ao de oferta
e possivel aumento de precos (Agarwal & Kimball, 2022; Canuto, 2022).
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2018-12 2019-04 2019-08 2019-12 2020-04 2020-08 2020-12 2021-04 2021-08 2021-12 2022-04 2022-08 2022-12
Tabela 10. Inflacao na Europa.
Nota. Eurostat (2023)

Sarquis et al. (2020), observaram que ha evidéncias de que o impacto da corre¢ao monetaria
(ou sua auséncia) ¢ relevante. Barth, Landsman & Lang (2018), a contabilidade com maior value relevance
tem melhor qualidade, e essa relevancia ocorre quando é possivel associar a informagao contabil ao
valor da firma. Barth et al. (2008), lembra que a adogido das IFRS pode gerar menor qualidade e
utilidade da informacao contabil em comparagdo com as praticas locais.

“A inflagao estd sempre se manifestando, com intensidade varidvel, a excecdo de raros momentos de
deflacio. Mesmo em termos relativos, ndo existe linha diviséria precisa e aceita, abaixo da qual se possa
caracterizar a estabilidade monetaria. Ha agora padrido de bom comportamento, arbitrado pelos bancos
centrais da Unido Europeia, que limita em 3% a inflacio maxima admissivel.” (Leite, 2011, p. 150)

Como verificado na tabela 9, que abrange o periodo ap6s a aplicagdo da IFRS 16, o padrio de
3% de inflacao mencionado por Leite, foi ultrapassado apenas no segundo semestre de 2021, e, mesmo
tendo atingido um topo de pouco mais de 10,5% em setembro de 2022, encerrou o ano em 8,5%, uma
diferenca de pouco mais de 7 pontos percentuais em relacio ao inicio do periodo. Para se ter um
parametro, o maior patamar nas ultimas duas décadas foi de 4,1%, em meados de 2008, apos a crise
do subprime, no mercado norte-americano. Uma economia mais estavel e menos inflacionaria na Europa
pode ter sido um dos principais motivos para o IASB, nao apenas nao prever, mas também vedar a
utilizacdo de projecao de inflacio na taxa incremental utilizada para mensuracao dos arrendamentos.
O IASB avaliou 3 tépicos em sua agenda consultiva, todos em marco de 2020, relacionados a
economias hiperinflacionarias, porém nenhuma questio relacionada a uma eventual revisio dos
parametros para considerar uma economia como hiperinflacionaria. Melo et al. (2012) e Sarquis et al.
(2020), apontam que mesmo empresas em economias com inflacao inferior ao parametro apontado na
IAS 29, de 100% de inflagaio acumulada nos 3 anos, apresentariam impactos relevantes em suas
demonstra¢Ges contabeis se estas aplicassem corre¢ao monetaria.

Poucos meses ap6s a apreciacao do IASB envolvendo questdes inflacionarias, a CVM editou a
resolucao n° 157, de junho de 2022, que trata sobre os procedimentos para elaboracio e divulgacao da
informacao contabil em unidade monetaria com a reposi¢io de seu poder de compra, chamada de
moeda de capacidade aquisitiva constante, que permite que a as companhias abertas divulguem as
demonstra¢oes corrigidas, como informagao adicional. Para Duarte (1997), a funcdo da moeda
utilizada na contabilidade ¢ ser unidade de conta e valor, mais bem apresentada em sua capacidade
constante.
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2.5 O valor presente e sua utilizagdo na contabilidade

Para Francischetti (2007) e Grando & Schneider (2010), a matematica financeira, entendida
como ramo da matematica que estuda o dinheiro no tempo, e a utilizagao de calculos de juros, tiveram
inicio por volta do século XIII, acompanhando o surgimento dos bancos, criados inicialmente pela
igreja (Banco do Espirito Santo), ja que era costume, de gregos e romanos, confiar a salvaguarda de
seus metais preciosos a padres. Mais tarde teria surgido o primeiro banco privado, na cidade de Veneza.
Embora haja muitas contribui¢des historicas importantes, os autores mencionam que nao ha um unico
criador, e embora utilize conceitos da matematica convencional, o calculo de juros se iniciou por
aplicagdes no cotidiano. Sua aplicagdao certamente sera perene. Para P. H. C. Rodrigues et al. (2014),
porém, as operagoes de crédito e juros teriam surgido ha mais de 1500 anos a.C., por intermédio de
templos, mesmo que na época os juros fossem liquidados em produtos (operagdes de escambo).

O calculo do valor presente, proveniente da matematica financeira, é aplicado quando se
pretende obter os montantes em uma determinada data, de valores ou fluxos de caixa futuros,
descontados por uma determinada taxa de juros, que pode ou nao considerar outros fatores, como
indices de prego e inflagdo. Carvalho et al. (2009), listam alguns conceitos, segundo eles essenciais, da
matematica financeira:

a) Valor presente (PV): Que ¢ o valor do capital inicial, no momento zero;

b) Valor Futuro (FV): O valor no petiodo futuro n, incluindo juros;

c) Taxa de juros (i): Percentual de juros;

d) Taxa de juros (r): Percentual de juros considerando a variagdo no poder de compra da
moeda, ou seja, descontada a inflacao;

e) Juros compostos: a taxa de juros ¢ aplicada sem sobre o capital ou valor presente;

f) Juros compostos: a taxa de juros é aplicada sobre o capital final do perfodo anterior, ja
considerando os juros acumulados.

Brealey et al. (2016), as decisdes envolvendo dinheiro e tempo sdao tomadas a todo instante,
seja por empresas realizando investimentos em ativos tangiveis, como maquinas e equipamentos,
concedendo ou tomando empréstimos, investindo em ativos financeiros, ou ainda por pessoas fisicas,
que investem em educagao. Embora itens financeiros, como o investimento em titulos de renda fixa,
sejam mais 6bvios quanto ao seu retorno, o principal conceito ¢ que se espera obter uma recompensa
futura por essas decisdes. Um investimento em educagao, pode gerar a possibilidade de um aumento
de renda, apds aquisi¢cao de novas habilidades. E importante lembrar que o ganho também pode ser
representado pelo que se deixa de gastar. Um investimento em maquinario pode, além de aumentar a
produtividade e a renda, gerar economia dos custos com mao de obra.

Segundo Koborti (2019), o retorno ¢ o resultado obtido sobre um investimento, que pode ser
positivo ou negativo, e ha uma forte relagio (ou a0 menos deveria) com o risco desse investimento.
Embora uma boa anélise para realizacio de investimentos busque mitigar os riscos inerentes as
operagdes, a uUnica maneira capaz de elimina-los é nao investit. E isso ndo quer dizer que os
investimentos nao devam acontecer, mas que 0O risco tem um prego, e os gestores devem decidir o
quanto estao dispostos a conviver com eles. O retorno é mais comumente chamado de juro, geralmente
expresso de forma percentual, taxa de juros. Essa nomenclatura facilita a compreensao, ja que tanto
no caso de investimento, como de financiamento (divida), utiliza-se o mesmo termo, visto que o
financiamento de uma entidade, representa o investimento de outra e os juros podem ser pagos ou
recebidos. CPC 12, é a norma que trata de ajuste a valor presente. Essa é uma das normas brasileiras
sem norma IFRS correlata. Sua propria apresentacao, em formato de perguntas e respostas, difere do
que ¢é geralmente aplicado nos demais pronunciamentos técnicos, em que os conteudos sao quase
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totalmente tradug¢oes das normas internacionais. O conceito abordado pelo CPC 12, é também
mencionado por Brealey et al. (20106), que observam o fato de o dinheiro valer mais no momento
presente, do que no futuro, como um conceito fundamental.

Para Hochheim (1986), ha duas maneiras similares de se calcular o valor presente, como
representado nas férmulas abaixo, sendo [1] Valor presente de fluxo de caixa constante (PV); e [2]
valor presente liquido (NPV), com fluxo de caixa inconstante (que pode ser tanto no valor, quanto no
sinal):

PV = uild 1
AECED
_\ (CF)
NPV = (1+0)t (2l
t=1

n: numero de perfodos;

# taxa de juros;

#. petiodo t;

CF.: Fluxo de caixa no periodo t;
FV: Valor futuro;

PV: Valor presente; e

NPV: Valor presente liquido.

O conceito dos fluxos de caixa é utilizado na mensuragao dos arrendamentos, como previsto
na IFRS 16, porém o valor presente liquido obtido ¢ diferente se a taxa de juros intrinseca ao contrato
de arrendamento levar em consideragao, ou nao, a projecao da inflagao.

2.5.1 Valuation com base na informagao contabil

A avaliagdo de empresas, também conhecida como valuation, pode ser conduzida de diferentes
formas, mas como apontado por Martins et al. (2020), os analistas devem considerar como valor do
negdcio, o maior valor obtido através de seus estudos por uma perspectiva de continuidade das
operagoes da entidade, ou da liquidagao da entidade. As técnicas e modelos de avaliagdo sdo variados,
e vao desde o modelo mais tradicional e amplamente comentado na literatura, como o modelo de
fluxos de caixa, até modelos que utilizam maltiplos, valores presentes dos dividendos esperados, fazem
avaliacao por similaridade, por valor de livros, entre outros. O modelo dos fluxos de caixa descontados
(DCF), considera os fluxos de caixa projetados, para um determinado nimero de periodos, trazidos a
valor presente por uma determinada taxa de desconto (utilizando a férmula NPV, mencionada
anteriormente). Outro fator utilizado no calculo ¢ a perenidade da companhia. Para isso, utiliza-se a
taxa de desconto (custo de capital) reduzida de uma taxa projetada de crescimento, para trazer a valor
presente os fluxos de caixa na “perpetuidade” (Kobori, 2019).

Embora modelos como DCF, Kobori (2019) também menciona que esse ¢ o método mais
utilizado. Embora possa ser acurado, a insercao de cada vez mais dados e particularidades nas
proje¢oes, envolvendo maior julgamento para estabelecimento de premissas, pode gerar suscetibilidade
a manipula¢ées (Damodaran, 2001). Cupertino (2003, p.31) relata que diferente do DCF, “no modelo
de Ohlson, a estimativa de lucros futuros é inserida via dinamicas lineares, seja por meio dos
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parametros de persisténcia, seja na determinagdo da variavel outras informagdes”. Embora as
abordagens sejam em alguns aspectos diferentes, todos os métodos de avaliagdao trazem algum nivel
de subjetividade. Panman (2005) aponta que independente do modelo escolhido, os resultados obtidos
nas avaliacbes deveriam convergir entre si, ou seja, os resultados deveriam ser os mesmos,
considerando informacdes livres de vieses.
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3. PROCEDIMENTOS E DISCUSSOES

Foi realizado um recorte de setores, com foco em dois grandes grupos de entidades,
classificados pelo autor como: (1) varejo e (2) transporte e armazenagem. Considerou-se taxa nominal
aquela sem o desconto de inflagdo; e taxa real, a taxa nominal descontada pela inflagio projetada
(IDKA-IPCA).

Para analise dos potenciais impactos entre o uso da taxa nominal e taxa real de desconto, na
mensuracao das operagdes de arrendamentos, nas companhias selecionadas, foram estabelecidos os
seguintes objetivos especificos:

a) Definir base de analise

b) Coleta dos dados de total do ativo, patrimoénio liquido, quantidade de agdes, inflacio
projetada IDKA-IPCA para os perfodos de vencimento dos passivos de arrendamento (2
a 20 anos), classificacao de governancga corporativa (NM) e EBIT e preco de fechamento
das ag¢Ges, por meio da base de dados Economatica®;

¢) Coleta dos dados de passivo de arrendamento por vencimento, taxas de desconto utilizadas
e divulgacao (ou nao) de informagoes relacionadas a inflagio na nota de arrendamentos,
por meio de leitura das notas explicativas as demonstra¢oes contabeis, divulgadas por cada
entidade.

d) Realizar célculo estimado do ativo de direito de uso, depreciagao anual, ativo total,
patrimonio liquido, EBIT, utilizando as médias de taxas reais e nominais, separadamente;

e) Com base nos dados obtidos, calcular as métricas de desempenho ROE e ROA, utilizando
o EBIT no lugar do lucro liquido;

f) Regressio linear multipla com dados em painel (Modelo de Ohlson) — Real x Nominal

@) Teste de comparagao de médias das métricas de desempenho, por setor, periodo e
segmento; Real x Nominal.

3.1 Delimitagao de pesquisa

Gil (2002) menciona que podem ser utilizados diferentes tipos de materiais para realizacao de
analises documentais. Para cumprimento dos objetivos de pesquisa foram coletados dados
estruturados (classificagdes setoriais, cotagdes e projecoes de inflagdo) e ndo estruturados (taxas de
desconto, fluxos de arrendamento, divulgacoes dos efeitos de infla¢ao), sendo os nao estruturados com
base em analise documental (demonstracoes contabeis anuais entre 2019 e 2021, e suas notas
explicativas). Foram avaliadas empresas brasileiras, listadas na B3, nos segmentos de varejo e
transportes e armazenagem. A selecio dos segmentos baseou-se na pesquisa global realizada pela PwC
em 2015, que demonstrou que os segmentos de comércio e transportes e armazenagem sofreriam os
maiores impactos em EBITDA com a adog¢dao da nova norma de arrendamentos, 31% e 20%,
respectivamente. Inicialmente foram selecionadas 45 empresas utilizando-se os termos “comércio” e
“transporte” na categorizagao de subsetor da B3. Considerando que o principal impacto no resultado
em decorréncia do ajuste inflacionario seria nas rubricas de juros e depreciaciao, a métrica considerada
nesse estudo foi o EBIT. Dessa maneira, é considerado o resultado operacional apds a depreciacao,
porém antes dos juros.
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Tabela 11

Classificagdo das companhias selecionadas
Classificagao Avaliadas Excluidas
Alimentos 4
Eletrodomésticos 3

Material de Transporte 4
Medicamentos e Outros Produtos 4 4
Produtos Diversos 6 1
Tecidos, Vestuirio e Calcados 8

Varejo 25 9
Servicos de Apoio e Armazenagem 2 5
Transporte Aéreo 2

Transporte Rodoviario 2

Transporte e Armazenagem 6 5
Total 31 14

Foram excluidas as companhias que nao possuiam arrendamentos, que nao divulgaram as
informagdes contdbeis, ou que ainda que tenham apresentado as demonstragdes, nio tenham
divulgado informagdes essenciais para recalculo dos arrendamentos, como a taxa de desconto ou os
valores de arrendamento por vencimento, requeridos pelo oficio circular CVM 02/2019.

As cotagoes de preco foram obtidas através da plataforma Economatica®, as demonstracoes
financeiras anuais para os periodos analisados, nos respectivos portais de relacdes com investidores
das companhias. Com base nas notas explicativas as demonstra¢oes financeiras, foram obtidos os
passivos de arrendamento por vencimento e as taxas de desconto utilizadas para mensuragdo. Para
estatistica descritiva, testes de compara¢ao de médias e regressao com dados em painel, foi utilizado o
software R studio.

3.2 Critérios para elaboragao da base de analise

Os saldos de ativos de direito de uso, passivo de arrendamento, depreciagdo anual, e por
consequéncia impactos nos resultados (EBIT) e no patrimoénio liquido, além dos indicadores ROE e
ROA dos periodos e entidades analisadas, foram mensurados considerando:

e Médias das taxas nominais de desconto divulgadas em cada periodo;

e Meédia das taxas reais de desconto (sem inflacao), utilizando-se a inflagdao projetada IDKA-
IPCA (2, 3, 5, 10, 15, 20 ou 30 anos, a depender do fluxo do vencimento dos fluxos
divulgados pela entidade), em que

1+ Taxa Nominal

T Real = -
axa Real = ( 1+ Taxade Infla(;éo)

e Valor presente dos fluxos de caixa dos arrendamentos, utilizando média das taxas de
desconto, com e sem a inflagao projetada.
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3.3 Modelo estatistico

Ohlson (1995), verificou relagdo entre o valor de mercado das agdes e o valor contabil da
entidade, com foco nos resultados operacionais. Para Marque & Diniz (2010), o modelo de Ohlson
(MO) foi muito importante, nao apenas como mais uma op¢ao dentre as técnicas de valuation, mas
também por demonstrar a relevancia e a utilidade da informacao contabil aos usuarios. Em seu
primeiro modelo, Residual Income 1 aluation (RIV), Ohlson considerou os resultados contabeis residuais
esperados, trazidos a valor presente por uma taxa livre de risco (Lopes, 2001, p.51 — 57):

E; (AB;;)
‘j it
Pit = B[/it + W

t=1

Pic: preco da acdo da empresa i ao final do periodo j;

BVi¢: valor patrimonial (PL) por acdo da empresa i ao final do periodo j;

Ab;e: resultado anormal contabil por acdo da empresa i pata j+t, onde é considerado o resultado contabil por agio,
subtraindo-se o PL anterior multiplicado por 1;

Ej: é operador matematico do valor esperado condicionado a informagao possuida na data j; e

R: ¢ a taxa de juros livre de risco.

Ohlson (2003) apresentou um segundo modelo, ainda relacionado com a informagao contabil,
em que era considerado um crescimento para os lucros residuais, Abnormal Earnings Growth (AEG), que
considera tanto o ganho ou perda de capital, quanto os dividendos da empresa avaliada. Lopes,
Sant’Anna e Costa (2007), avaliaram no cenario brasileiro, qual dos modelos teria mais aderéncia e
verificou-se que o primeiro modelo superou o segundo para a maior parte dos critérios observados e
seria estatisticamente superior quando utilizado nesse mercado. A ideia é que agGes que geram
melhores dividendos tendem a nao apresentar ganhos de capital tdo expressivos quanto aquelas que
tem menores dividendos.

Para esta dissertagao, foi utilizado um modelo “simplificado” de Ohlson, como em Dani et al.
(2017), que considerou informagdes qualitativas sobre adogao antecipada da IFRS 15 como cross-section.
Este estudo adotou como informagdes qualitativas a divulgacao dos impactos inflacionarios nos
arrendamentos, realizados em notas explicativas pelas companhias, e se estas eram classificadas como
novo mercado (maior nivel de governanga). As variaveis quantitativas foram consideradas as medidas
ajustadas (Aj.) e ndo ajustadas pela inflagao. Para este estudo, foram utilizadas informagdes contabetis,
especialmente o EBIT como medida de lucro, que recebe efeito caso a taxa de desconto para
mensuracao dos arrendamentos seja alterada (nesse caso descontada pela inflacao). O primeiro modelo
foi o adotado, visto que niao foram avaliados dividendos e retorno sobre o capital, o RIV foi a op¢ao
mais adequada para responder a questao de pesquisa. Desta forma, obteve-se a seguinte equacao:

Yr = Bo+BLEPA;+BoPLA;, + BsDINFL;, + B, DNM;, + BsDINFL;, X EPA;,
+ B¢DINFL;, X PLA;, + B,DNM;, X EPA;; + BeDNM;, X PLA;, + €

Y : Logaritmo neperiano do preco da acio;

B : coeficiente angular;

EPA: In EBIT por a¢ido (medida de lucro operacional — anterior a deprecia¢io);

PLA: PL por acdo; e

DINFL e DNM (Dumumies): Divulgagao de efeitos inflacionarios e Novo Mercado, respectivamente.
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Cunha et al. (2014) realizaram estudo de avaliagao de empresas com a utilizagao do modelo de
DCEF, através de comparagao de médias das métricas de desempenho projetadas versus realizadas, em
companhias brasileiras. Nesta dissertagdo foram comparadas as médias dos segmentos, setores e
periodos. Utilizou-se, além das variaveis independentes quantitativas mencionadas no modelo de
regressao, os indicadores de desempenho ROE e ROA. Ricciardi et al. (2022), realizou estudo com
mais de 1002 companhias para avaliagao dos retornos anormais gerados devido impacto da adogao da
norma IFRS 16 e verificou que os pregos das a¢oes se comportaram negativamente com a adogao, em
um primeiro momento, para entao estabilizar. Os autores também destacam a importa¢ao da IFRS 16,
inclusive seu papel na sociedade, para melhor e mais comparavel informacao contabil. Contudo, K. F.
Rodrigues et al. (2020), analisaram o impacto na margem EBITDA pré e pdés adogao da IFRS 16 em
companhias brasileiras do varejo e nao identificaram relevancia estatistica através da realizacdo de teste
de Wilcoxon.

Na proxima se¢ao sao apresentados os resultados do teste de comparacio de médias de
Wilcoxon e do MO, considerando os dados ajustados e nao ajustados pela inflagao projetada.



4. ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 Estatistica descritiva

A tabela 12 apresenta as variaveis utilizadas neste trabalho. Podemos observar que todas as
variaveis sao leptocurticas (1) indicando que as distribui¢oes sao muito concentradas ao redor da média
e assimétricas, sendo PLA, ROE, ROA e ROA (ajustados e nao ajustados) sdo assimétricas a esquerda
(-) sendo a cauda inferior mais pesada, indicando a nido aderéncia a distribuicio normal de

probabilidades.

Tabela 12
Estatistica descritiva

Média Mediana Q1 Q3 DP Minimo Maiaximo Assimetria Curtose

Preco 23,19 18,74 832 28,59 19,86 0,96 101,85 1,82 3,83

PLA 5,21 6,87 2,65 1221 3795 -27532 116,07 -4.84 37,86
PLA Aj 4,97 6,82 2,59 12,08 3848 -280,62 116,05 -4.92 38,46
EPA 1,24 0,84 0,13 258 531 -18,86 26,52 -0,01 9,72

EPA Aj 1,13 0,80 0,12 256 532 -19,06 26,50 -0,03 9,77

ROE 14,58 16,83 4,75 27,08 69,21 -45359 29146 -3,22 29,27
ROE Aj 13,91 16,58 4,29 26,89 70,67 -45947 285,60 -3,32 28,22
ROA 1,51 5,28 1,07 9,11 18,48 -114,77 24,62 -4,19 21,37
ROA Aj 1,28 4,92 0,78 859 18,19 -113/13 2446 -4.18 21,30

Q1 = Primeiro Quartil; Q3 = Terceiro Quartil; DP = Desvio padrio.

Na tabela 13 sao apresentadas as caracteristicas setoriais das companhias. Podemos observar
que 25,8% delas sio do setor de “Tecidos, Vestuario e Calcados”, seguidos de 19,4% do setor de
“Produtos Diversos”, 12,9% de “Alimentos” e “Medicamentos e Outros Produtos”, e 6,5%para
demais segmentos. 80,6% das empresas sio do Varejo, 87,1% classificadas como novo mercado e

74,2% divulgaram alguma informacao sobre inflacio em notas explicativas de arrendamentos.

Tabela 13
Populagao e Amostra
n %

Segmento B3

Alimentos 4 12,9
Eletrodomésticos 3 9,7
Medicamentos e outros produtos 4 12,9
Produtos diversos 6 19,4
Servigos de apoio e armazenagem 2 6,5
Tecidos vestuirio e calgados 8 25,8
Transporte aéreo 2 6,5
Transporte rodoviario 2 6,5
Classificagio - Setor

Transporte e armazenagem 6 19,4
Varejo 25 80,6
Novo Mercado

Nio 4 12,9
Sim 27 87,1
Divulgou efeitos inflacionarios em notas de arrendamentos?

Nio 8 25,8
Sim 23 74,2

n = frequéncia absoluta; % = frequéncia relativa percentual.



42

Apesar de a maioria das empresas ter divulgado informagdes sobre inflagdo, ndo ha um padrio
especifico para a elaboragao das notas explicativas e nao ha detalhamento das premissas utilizadas para
calculo dos valores de direito de uso, ou mesmo sobre as taxas de desconto utilizadas. Gongalves &
Carmo (2020), realizaram um estudo em que concluiram que embora haja riscos de gerenciamento de
resultados, a ado¢dao da IFRS 16 gerou efeitos positivos na informagao contabil e nao verificaram
evidéncias significativas a pratica de gerenciamento de resultados. Na tabela 13, sao apresentadas as
médias de PLA, EPA, ROE e ROA puros e ajustados em fungao do segmento. Uma vez que o
pressuposto de aderéncia a distribuigao normal das variaveis continuas nao foi atendido, o teste de nao
paramétrico de Wilcoxon, como em Cunha et al. (2014), para avaliar diferencas

4.2 Comparagio de médias

Na tabela 13, sao apresentadas as médias de PLA, EPA, ROE e ROA puros ¢ ajustados em
funcao do setor. Uma vez que o pressuposto de aderéncia a distribuicao normal das variaveis continuas
nao foi atendido, o teste de nio paramétrico de Wilcoxon, como em Cunha et al. (2014) e K. F.
Rodrigues (2020), para avaliar diferencas nas medidas de posi¢ao. Pudemos observar resultados
significativos para no setor de Varejo quando comparamos as variaveis ajustadas e nao ajustadas PLA,
EPA, ROE e ROA sendo as médias ajustadas maiores para todas as variaveis. Para Transporte e
Armazenagem, entretanto, as médias nao ajustadas foram maiores para todas as variaveis. Ou seja, ha
evidéncias que corroboram que existe impacto significativo estatisticamente na maior parte das
variaveis avaliadas, quando observamos as médias dos setores, e, portanto, setia value relevant aos
usuarios. As Lojas Renner, ou a Marisa, sdo importantes exemplos a0 mencionarem, mesmo que
indiretamente os conceitos de #rue and fair view e faithful representation, apontando o cumprimento da
normal contabil, mas chamarem aten¢ao para a realidade inflacionaria, com risco de a norma nao
contribuir com melhor informacgao.

Tabela 14
Teste de Wilcoxon
Varejo Transporte e Armazenagem
Média (DP) Média (DP)

PLA 7,879 (39,938) -5,009 (27,768)
PLA Aj 7,697 (40,487) -5,438 (28,185)
valot-p <0,001%#* <0,001%k*
EPA 1,358 (5,592) 0,794 (4,178)
EPA Aj 1,281 (5,570) 0,550 (4,326)
valot-p <0,001 %k <0,001%k*
ROE 14,427 (77,437) 15,166 (16,190)
ROE Aj 13,470 (79,097) 15,604 (16,056)
valot-p 0,060* <0,001%k*
ROA 1,008 (19,972) 3,447 (11,339)
ROA Aj 0,804 (19,665) 3,102 (11,156)
valot-p 0,004##* <0,001%k*

DP = desvio padrio; PLA = Patrimoénio liquido por a¢do; EPA = EBIT por acio; ROE = Return on Equity por
acdo; ROA = Return on assets por agdo; Aj = Ajustado.
*#% Significancia a 1%; * Significancia a 10%

Na tabela 15, sao apresentadas as médias de PL, EBIT, ROE e ROA nao ajustados e ajustados
em funcao do ano. Seguindo o mesmo procedimento da tabela anterior, observamos que ha diferenca
significativa entre as medidas ajustadas e nao ajustadas para PL, EPA, ROE e ROA em todos os anos
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sempre com a medida nao ajustada sendo maior que a ajustada, corroborando o que era esperado por
IFRS Foundation (2016), considerando um aumento no EBIT e por consequéncia nas demais métricas,
ja que o resultado de cada periodo impacta o PL do préprio periodo e dos periodos seguintes.

Tabela 15
Teste de Wilcoxon entre os periodos
2019 2020 2021
Média (DP) Média (DP) Média (DP)

PLA 14,255 (26,737) 6,942 (18,31) 2,837 (54,272)
PLA Aj 14,156 (26,764) 6,793 (18,385) 13,246 (55,195)
valor-p <0,001*** <0,001*** <0,001#**
EPA 2,173 (7,435) 0,496 (4,880) 1,276 (3,750)
EPA Aj 2,074 (7,460) 0,421 (4,871) 1,122 (3,763)
valor-p <0,001*** <0,001*** <0,007#**
ROE 21,673 (75,361) 1,697 (92,509) 21,599 (26,858)
ROE Aj 19,971 (78,489) 1,370 (93,772) 21,340 (27,038)
valor-p 0,007+ 0,003#** 0,006%**
ROA 4,422 (15,951) 2,888 (24,965) 3,568 (11,537)
ROA Aj 4,199 (15,550) -3,031 (24,644) 3,243 (11,376)
valor-p 0,007#** <0,001*** <(,001***

DP = desvio padrio; PLA = Patrimoénio liquido por acdo; EPA = EBIT por acdo; ROE = Return on Equity por
acio; ROA = Return on assets por acdo; Aj = Ajustado.
** Significancia a 1%

Na tabela 16, sao apresentadas as médias de PLA, EPA, ROE e ROA puros e ajustados em
funcao do setor. Seguindo o mesmo procedimento das tabelas anteriores, observamos ha diferenca
significativa entre as medidas ajustadas e nao ajustadas para PLA, EPA, ROE e¢ ROA nos setores de
Eletrodomésticos, Produtos Diversos e Tecidos, Vestuario e Calgados, sempre com a medida nio
ajustada sendo maior que a ajustada. No setor de Alimentos, ha diferenca significativa entre as variaveis
PLA, EPA e ROA sempre com a medida nio ajustada sendo maior que a ajustada, ja no setor de
Medicamentos e Outros Produtos, ha diferencga significativa entre as métricas ajustadas e nao ajustadas
para PLA, ROE e ROA sendo as métricas nio ajustadas maior que as ajustadas. No segmento de
Servigos de Apoio e Armazenagem ha diferenca significativa entre as métricas ajustadas e nao ajustadas
apenas para ROE e ROA, onde as nao ajustadas foram maiores que as ajustadas. No setor de
Transporte Aéreo ha diferenca significativa entre as medidas ajustadas e nao ajustadas para PLA, EPA
e ROE sempre com as medidas nao ajustadas sendo maior que as ajustadas. Nao foram identificadas
evidéncias de diferencas significativas para o setor de Transporte Rodoviario em qualquer das variaveis
avaliadas. Os principais outliers nas médias é o setor de Transporte Aéreo, muito afetado pela
pandemia de Covid-19, e que tem as companhias apresentando PL negativo, e embora ndo apresente
alteragoes de médias estatisticamente significativas, é possivel que ainda sejam suficientes para acionar
gatilhos de clausulas contratuais de empréstimos, levando-se em consideragao o tamanho dos
montantes absolutos, como aponta Sarquis et al. (2020) em sua avalia¢ao sobre a inflagdo e atualizacao
monetaria das demonstracdes contibeis.



Tabela 16

Teste de Wilcoxon - Segmentos
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Medicamentos e outros

Alimentos Eletrodomésticos Produtos diversos
produtos

Média (DP) Média (DP) Média (DP) Média (DP)
PLA 17,870 (20,777) 4,489 (5,395) 19,901 (34,113) -11,363 (73,854)
PLA Aj 17,612 (20,44) 4,444 (5,390) 19,866 (34,120) -11,799 (75,184)
valor-p 0,009*** 0,016+ 0,036%* <0,001#**
EPA 4,011 (3,430) 0,767 (1,700) 4,123 (7,935) -0,268 (5,893)
EPA Aj 3,876 (3,289) 0,741 (1,705) 4,099 (7,934) -0,403 (5,858)
valor-p 0,009*** 0,022%* 0,059* <0,001#**
ROE 39,840 (44,427) -14,264 (74,171) 18,931 (7,193) 38,059 (72,788)
ROE Aj 40,207 (46,031) -19,110 (85,531) 18,704 (6,953) 37,238 (71,428)
valor-p 0,410 0,016** 0,022** 0,001#**
ROA 7,735 (3,044) 2,821 (4,538) 7,549 (2,027) -7,433 (34,123)
ROA Aj 7,468 (2,981) 2,639 (4,541) 7,364 (1,949) -7,551 (33,450)
valor-p 0,002 0,022 0,022 0,083*

Servigos de apoio e  Tecidos vestuario e . [
Armazenasem calcad Transporte aéreo  Transporte rodoviario
g ¢ados

Média (DP) Média (DP) Média (DP) Média (DP)
PLA 16,422 (15,494) 11,889 (11,159) 36,777 (17,443) 7,396 (2,955)
PLA Aj 16,215 (15,261) 11,799 (11,149) -37,755 (17,956) 7,358 (2,972)
valor-p 0,100%* <0,007*** 0,031** 0,062*
EPA 2,923 (3,129) 0,241 (5,254) -2,300 (5,183) 1,952 (1,082)
EPA Aj 2,812 (3,000) 0,190 (5,243) -2,867 (5,276) 1,936 (1,083)
valor-p 0,100* <0,001#+* 0,036** 0,058*
ROE 13,557 (7,453) -5,260 (101,946) 6,767 (20,611) 27,176 (12,569)
ROE Aj 13,297 (7,294) -6,022 (103,025) 8,332 (21,036) 27,098 (12,613)
valor-p 0,031** <0,007*** 0,031** 0,100*
ROA 5,825 (3,093) 0,194 (17,833) -5,817 (13,210) 11,710 (7,851)
ROA Aj 5,465 (2,831) -0,056 (17,690) -6,332 (12,480) 11,588 (7,824)
valor-p 0,031** <0,001*** 0,310 0,058*

DP = desvio padrio; PLA = Patriménio liquido por agdo; EPA = EBIT por acido; ROE = Rezurn on Equity por
acdo; ROA = Return on assets por agdo; Aj = Ajustado.
*% Significancia a 1%; ** Significancia a 5%; Significancia a 10%

Na analise de médias por setor, apenas a variavel ROE nao foi relevante,

especificamente no Varejo, o que pode estar relacionado as caracteristicas dos contratos e

renegociagdes que ocorreram neste mercado em particular, durante a pandemia de Covid-19,

quando foram adotadas medidas restritivas de distanciamento social, em que diversos locais

foram fechados por autoridades do governo, como shoppings e demais estabelecimentos do

comércio varejista. O IASB permitiu aplicacao de expediente pratico, permitindo o registro de

beneficios obtidos durante a pandemia, na revisao de contratos, fosse inicialmente registro no
Patrimoénio Liquido, o que, para fins de ROE, aumenta o numerador, neste caso o EBIT (ou
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deixa de diminui-lo) e mantém o denominador (uma vez que os resultados sdo transferidos ao
PL no final de cada exercicio), gerando potencial limitagao a sua analise.

4.3  Modelo de Ohlson - Regressao

Ap6s verificar relevancia estatistica sobre o impacto da inflagao sobre os indicadores avaliados,
entre os cenarios ajustado e nao ajustado pelos efeitos inflacionarios projetados, sera avaliado o efeito
inflacionario aplicados ao PL e ao EBIT, além das variaveis qualitativas mencionadas anteriormente,
para explica¢ao do preco das agdes, utilizando o modelo de Ohlson (1995), como aplicado por Dani
et al. (2015), de maneira simplificada.

Considerando que os dados foram coletados ao longo de 3 anos, um modelo de analise em
painel se justifica. Contudo, para avaliar a sua viabilidade trés testes sio comumente usados: Teste de
Hausman, Teste de Breusch-Pagan Lagrange Multiplier e Teste F para efeitos fixos, que compara a
superioridade dos estimadores de efeito fixo sobre aleatorio, aleatorios sobre minimos quadrados
ordinarios e fixos sobre minimos quadrados ordinarios, respectivamente. A nao rejeicao da hipotese
nula de nenhum destes testes nos dois modelos propostos implica que tanto o modelo em Painel
quanto MQO poderiam ser aplicados sem interferéncias relevantes em seus resultados. Alinhado aos
objetivos iniciais do estudo, o modelo de regressio com dados em painel foi o escolhido.

Modelo Hausman BPLM F
Nio ajustado  x2 = 1,8785;p = 0,7581 x? = 0,0696;p = 0,7919 F,,5 = 1,053;p = 0,354
Ajustado X2 =1,8946;p = 0,7551 x? = 0,0920;p = 0,7616 F,,5 =1,008;p = 0,370

Tabela 16. Estimadores de regressio

As tabelas 17 e 18 apresentam os resultados dos modelos nao ajustado e ajustado, estimados
port painel. Foi observado que os modelos sao validos pois ndo ha evidéncia de heteroscedasticidade,
autocorrelagao serial e nao-normalidade do residuo baseado na nio rejeicao das hipdteses nulas dos
testes de Breusch-Pagan, Breusch-Godfrey-Wooldridge e Shapiro-Wilks respectivamente e que os [/IFs
estavam abaixo de 10 indicando auséncia de multicolinearidade para todas as variaveis. Os critérios de
avaliacao aplicados saio RMSE, MAE (quanto menor melhor) e R? (quanto maior melhor). Podemos
observar que o modelo Nao Ajustado ¢ melhor nesses critérios, o que podemos interpretar como
sendo o esperado, pois do ponto de vista de value relevance, o modelo Nao Ajustado considera as mesmas
informagoes consideradas atualmente pela norma contabil, ou seja, as informacbes que o mercado
possui. Embora numericamente melhor, qualitativamente nao ha ganho substancial. Ao avaliarmos os
resultados do modelo estimado, apenas a variavel EPA foi significativa. Para cada unidade de EPA
acrescida, o preco da agdo cresce 9,38% e para cada unidade de EPA Aj acrescida o prego da agao
cresce 9,35%, independentemente do método de estimacio (MQO ou Painel).



Tabela 17
Modelo de Ohlson — Nio ajustado
Nio Ajustado
B (IC95%) P VIF

Intercepto 2,682 (2,173;3,191) <0,001#**
EPA 0,090 (0,054;0,126)  <0,001%% 1,129
PLA 0,000 (-0,006;0,005) 0,900 1,335
DNM 20,045 (-0,676;0,586) 0,888 1,581
DINFL 0,042 (-0,421;0,505) 0,859 1,299
Validade do Modelo
Breusch-Godfrey/Wooldridge X5, = 21,621 0,483
Breusch-Pagan X5 = 6,446 0,168
Shapiro-Wilks W = 0,984 0,386
Medidas de Ajuste
RMSE 0,7946
R? 0,2565
MAE 0,6397

46

B = Coeficiente da regressio; IC95% = Intervalo com 95% de confianca; VIF = VVariance Inflation Factor; RMSE
— Raiz do etro quadratico médio; MAE — Erro médio absoluto.
*#* Significancia a 1%

Tabela 18
Modelo de Ohlson - Ajustado
Ajustado
B (IC95%) P VIF
Intercepto 2,711 (2,200;3,221) <0,001%
EPA 0,089 (0,053;0,126) <0,007%+* 1,149
PLA -0,001 (-0,006;0,005) 0,840 1,346
DNM -0,068 (-0,703;0,568) 0,835 1,590
DINFL 0,044 (-0,421;0,509) 0,853 1,300
Validade do Modelo
Breusch- X3, = 21,327 0,501
Godfrey/Wooldridge
Breusch-Pagan X3 = 6,507 0,164
Shapiro-Wilks W = 0,984 0,390
Medidas de Ajuste
RMSE 0,7975
R? 0,2511
MAE 0,6406

B = Coeficiente da regressio; IC95% = Intervalo com 95% de confianca; VIF = Variance Inflation Factor; RMSE
— Raiz do etro quadratico médio; MAE — Erro médio absoluto.
*#* Significancia a 1%

As variaveis continuas foram descritas por meio de média, desvio padrao, curtose, assimetria,
mediana, quartis, minimo e maximo. A hipdtese de aderéncia das variaveis continuas a distribuicao
normal foi testada por meio do teste de Shapiro-Wilks. Como esta nao foi confirmada, a hipotese de
igualdade nas medidas de tendéncia central foi testada por meio do teste de Wikoxon (dois grupos
dependentes). Devido a caracteristica em painel dos dados, foram testadas as hipoteses de utilizagao
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de modelos em painel com efeitos fixos ou aleatérios por meio dos testes de Teste de Hausman para
comparagao entre o estimador com efeito aleatério contra o estimador com efeito fixo, Teste de Breusch-
Pagan Lagrange multiplier para comparagao entre o estimador de minimos quadrados ordinarios contra
o estimador com efeito aleatério e Teste F para comparagio entre o estimador de minimos quadrados
ordinarios contra o estimador com efeito fixo (Baltagi, 2012). A validade dos modelos foi avaliada por
meio dos testes de Teste de Breusch-Godfrey-Wooldridge (auséncia de autocorrelagao serial), Teste de
Breusch-Pagan (homoscedasticidade), Teste de Shapiro-Wilks (normalidade dos residuos) e Fator de
Inflagao da Variancia (VIF - multicolinearidade) que deve ser inferior a 10 (Baltagi, 2008). As medidas
de qualidade de ajuste utilizadas foram o R? (coeficiente de determinagao), o RMSE (Raiz do erro
quadratico médio) e MAE (Erro médio absoluto) onde podemos obter o melhor modelo aquele que
obtiver R* mais proximo de 1 e MAE e RMSE mais proximos de 0. O software utilizado em todas as
analises foi o R Core Team 2022 (Versao 4.2.2) e o nivel de significancia adotado foi de 5%.

As variavels categoricas foram descritas por meio de frequéncia absoluta e relativa percentual
e nao apresentaram relevancia estatistica em qualquer dos modelos, demonstrando nio serem
relevantes a0 mercado, seja pela diversidade do método de reporte, ja que muitas empresas muitas
empresas divulgam os dados, porém com niveis distintos de abertura e clareza. Este estudo nao
realizou procedimentos especificos para comparar a qualidade das informagdes reportadas nas
demonstragoes financeiras avaliadas, o que é uma limitagdo para uma avaliagdo mais acurada de value
relevance.
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5. CONCLUSAO

Sarquis et al. (2020), verificou oscilagbes importantes em métricas de desempenho de
companhias realizando atualizacio monetaria nos balancos de companhias abertas no Brasil e
comparando tais métricas atualizadas, com aquelas obtidas através dos nimeros oficiais divulgados,
analisando suas variagoes absolutas e percentuais, e concluiu ser relevante a atualizagio monetaria das
pecas contabeis, para refletir os saldos em poder aquisitivo, o que era feito no Brasil até sua extingao,
pos plano Real. Quando avaliados os testes de comparagdes de médias das métricas com e sem os
efeitos inflacionarios, verificamos relevancia estatistica em todos os anos analisados, quando nao houve
abertura por setor ou segmentac¢ao, demonstrando que a informagao ¢ relevante. Portanto, é possivel
dizer que ha diferenca significativa na utilizagdo da inflacio projetada para mensuragao dos
arrendamentos, respondendo uma parte importante da pergunta de pesquisa.

Melo et al. (2012, p.75) indicaram que “as demonstraces contabeis expressas tais como estao
hoje [sem efeitos inflacionarios], estdo incompletas e distorcidas”, o que é corroborado parcialmente
por este estudo, especialmente no que se refere as médias. O estudo de Sarquis et al. (2020), tem no
proprio titulo um questionamento intrigante “Inflagao: se eu nao a vejo na contabilidade, nio existe?”.
Talvez poderiamos formular outro: precisamos voltar a 1993, ou estar em situagao semelhante a dos
novos vizinhos argentinos, para adotarmos um balanco que reflita o poder de compra das unidades
monetarias (que seja realmente comparavel)? Barth et al. (2008) apontou que a possibilidade (neste
caso, muito aplicavel) de que as normas internacionais gerassem uma piora em relacdo as praticas
anteriormente em vigor. Obviamente que no caso brasileiro nao se pode atribuir o fim da corre¢ao
monetaria as IFRS (embora as normas internacionais nao apontem nada diferente a nossa realidade),
ja que esta foi eliminada mais de 10 anos antes da agao. Como mencionado, o objetivo do governo a
época era eliminar a sensagao de inflagdo, ou memoria inflacionaria, para mitigar o risco inflagao, sem
que houvesse motivos reais, fatos que a suportassem, em outras palavras, apenas pela percepgao, como
apontam os estudos no campo das financas comportamentais (Tversky & Kahneman, 1974; Arkelof
& Shiller, 2009; Kahneman, 2011). Santos et al. (2020), nos lembram de uma inflacio acumulada, entre
a extingdao da corre¢ao monetaria e o final de 2021, em quase 400%, assunto que seria relevante ao
interesse publico, pois hoje se distribuem lucros diferentes daqueles que seriam distribuidos, caso a
corre¢cao monetaria ainda fosse praticada (Melo et al., 2012).

O IASB incluiu alguns tépicos relacionados a hiperinflacio em sua agenda consultiva, mas nao
discutiu, por exemplo, o #igger de 100% de inflagao acumulada no triénio. As discussdes iniciaram no
cenario p6s pandemia, quando paises europeus passaram a sofrer maiores pressdes com aumentos de
preco, o que remete a reflexdes sobre a teoria da regulaciao e uma eventual baixa influéncia de paises
em uma zona cinzenta, como o Brasil, que nao tem infla¢ao suficiente para corrigir as demonstracdes,
mas que beira os 400% em 25 anos. E os sinais que temos com uma norma tao recente quanto a IFRS
16, ao vedar o uso de inflagdo projetada na taxa de desconto, nao apontam tratativa diferente, o que
prejudica muito a comparabilidade de informagdes, que ¢ um dos motivos apontados para adoc¢ao das
normas internacionais. IFRS Foundation (2016b), estimou 1,25 trilhdo de ddlares em arrendamentos
off-balance, que passariam a ser registrados com a adog¢ao da IFRS 16. Mesmo com tal estimativa, nao
foi permitido considerar uma taxa intrinseca de desconto considerando a inflagao projetada. Ao
contrario, o basis for conclusion foi categérico orientando que nao devem ser considerados os efeitos de
inflagao projetada, inclusive nos casos em que as projecoes sejam facilmente obtidas e disponibilizadas
por fontes confiaveis. [alue relevant, comparavel, mas nem tanto?

O efeito inflacionario aplicado ao registro de arrendamentos tem impacto principalmente no
EBIT. Tanto na avaliagao de médias por setor, quanto na avaliacio geral entre os periodos e no teste
de regressio, o EBIT foi relevante estatisticamente ao nivel de significancia de 1%, pois os valores
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fluirao para resultado, mais comumente através de depreciagio (impactando EBIT) ou de juros, ambos
dependentes da taxa de desconto utilizada.

O debate sobre corre¢ao monetaria (ou sua extingao) ja ocorre ha anos no Brasil, e excelentes
pesquisadores ja desenvolveram estudos importantes acerca do tema. O objetivo desta dissertagao,
embora tenha seguido um raciocinio similar, na esséncia, adotou uma abordagem menos abrangente
de forma proposital, para trazer a reflexdo sobre normas que continuam sendo emitidas, especialmente
uma tdo relevante quanto a de arrendamentos. Vale reiterar, a norma nao apenas desconsiderou, mas
vedou a utilizacdo da inflagao projetada.

Depois de verificada relevancia estatistica no teste de compara¢io de médias, aplicamos o
modelo de Ohlson para avaliar se as variaveis ajustadas terlam maior capacidade explicativa sobre as
nao ajustadas. Nao foram encontradas diferencas significativas no poder explicativo entre ambos os
modelos, apesar de algebricamente o ndo ajustado ter sido superior, o que seria esperado, a luz de value
relevance, pois sao essas as informagdes que os agentes do mercado possuem, respondendo outra parte
da pergunta de pesquisa, de forma negativa, ja que tanto EBIT ajustado nao ajustado, sao
estatisticamente significativos. Sobre as caracteristicas qualitativas, diferentemente do que encontraram
Dani et al. (2017), ndo foram significativas, demonstrando que o mercado nao reflete essa diferenca
no preco das a¢cdes. Em decorréncia de uma auséncia de padrao para reporte das notas explicativas, é
possivel que tal informacao ainda seja pouco, ou mesmo nao utilizada por grandes participantes do
mercado.

A CVM, percebendo a importancia de eventuais distor¢des em decorréncia desse cenario
cinzento, permitiu recentemente, que as empresas de capital aberto divulguem informag¢des corrigidas
pela inflacdo, de forma a prover maior transparéncia ao leitor das demonstracdes contabeis. Embora
seja um passo importantissimo, ainda é opcional. A possibilidade trazida pelo CPC 26, IAS 1, de
aplica¢ao do conceito de #rue and fair override é praticamente obsoleta. A Renner foi um importante
exemplo disso, e no ano seguinte reapresentou as demonstragoes contabeis, justificando que nao havia
outras entidades no mercado que utilizaram a mesma abordagem, e isso também prejudicaria a
comparabilidade para os usuarios, quando avaliados dados de outros competidores do setor.

Com a significancia estatistica observada para as variaveis analisadas, além dos estudos
anteriores mencionados sobre os efeitos inflacionarios nas demonstragdes contabeis, especialmente no
Brasil, ¢ evidente a necessidade de outros estudos mais aprofundado e com maior abrangéncia,
inclusive por parte dos normatizadores internacionais, que possuem maior influéncia na regulacao
contabil em diversos paises, pois a0 menos para os setores avaliados, ha um problema a ser tratado no
que diz respeito a qualidade da informacao contabil, os impactos observados no resultado, e¢ a
comparabilidade, que o IASB menciona como um dos seus objetivos, sendo prejudicada por uma
limitagao imposta pelo préprio IASB, com prejuizo a economias historicamente inflacionarias, mas
nao suficientemente a ponto de aplicar atualizagdo monetaria.

Sugere-se que outros estudos sejam realizados acerca do tema, avaliando outros setores da
economia brasileira, ou menos de economias internacionais, de forma a gerar maiores contribui¢oes
aos usuarios da informagao contabil, e que esta possa ser cada vez mais value relevant, e representar de
forma fidedigna e comparavel as transagdes economicas das entidades. Embora existam indicios de
baixa influéncia brasileiras e de paises latinos no processo normatizador, como estudado por Cardoso
(2005) e Lima et al. (2014), esta dissertagao nao realizou testes especificos para avaliar quantos estudos
foram enviados desses pafses, como evidéncia de tais impactos, e quais tém sido as contribui¢des dadas
por usuarios primarios (investidores e credores) nesse processo.
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