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As Mudangas no Tratamento Contabil do Leasing e seus Reflexos nos Indicadores Econémico-
Financeiros das Companhias Aéreas Brasileiras

O estudo objetiva analisar o impacto da adogdo dos novos critérios de contabilizagdo e praticas de
divulgagéo das operagdes de arrendamento mercantil (leasing) nos indicadores econémico-financeiros
das companhias aéreas brasileiras listadas na BM&FBovespa, as quais utilizam essa modalidade de
financiamento em maior intensidade. Trata-se de pesquisa descritiva, de natureza qualitativa, realizada
por meio de analise documental. Os indicadores foram analisados antes e depois da vigéncia dos
normativos, confrontando-se-os com os indicadores das maiores companhias aéreas listadas no
ranking da Global Fortune 500, de 2009. Os resultados demonstram uma variagdo negativa dos indices
mensurados relacionados ao Passivo, e positiva dos indices de rentabilidade. Conclui-se que, de modo
geral, ap6s a adogao das novas normas: (i) os indicadores das empresas brasileiras tornaram-se mais
préximos daqueles apresentados pelos referenciais externos, demonstrando que o modelo contabil
anteriormente adotado no Brasil poderia induzir o investidor, sobretudo o estrangeiro, a tomar decises
incorretas; (i) as empresas brasileiras apresentaram um nivel de evidenciagdo dos requisitos do
Pronunciamento Técnico CPC 06 (IAS 17) préximo daquele apresentado pelos referenciais externos,
ainda que todas as empresas analisadas apresentem lacunas de divulgacao.

Palavras-chave: Leasing. Indicadores econémico-financeiros. Companhias aéreas brasileiras.

Changes in Accounting Treatment of Leasing and its Reflections on Economic and Financial
Indicators of Brazilian Airlines

This study aims at analyzing the impact of the adoption of new accounting criteria and reporting
practices for leasing operations in the financial and economical indicators of Brazilian airlines listed on
the BM&FBovespa, which use this type of financing more intensely. It is a descriptive research of
qualitative nature realized through documental analysis. The indexes were analyzed before and after
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the establishment of normative criteria and then they were compared to the indexes of the major airlines
listed on the 2009 Global Fortune 500 ranking. The results demonstrate a negative variation of the
measured indicators related to the Passive and a positive variation of the profitability indicator. It has
been concluded that, in general, after the adoption of new rules: (i) the indicators of the Brazilian
companies got closer to the ones presented by external references, which shows that the accounting
model adopted in Brazil could lead investors, especially foreign ones, into making wrong decisions; (ii)
the Brazilian companies presented a level of evidencing of the technical statement requisites CPC 06
(IAS 17) which was close to the one presented by external references even though all companies
analyzed present blanks in their reports.

Key words: Leasing. Financial and economical indicators. Brazilian airlines.

Los Cambios en el Tratamiento Contable de Leasing y sus Reflexiones sobre los Indicadores
Econémicos y Financieros de las Lineas Aéreas Brasilefias

El estudio tiene como objetivo analizar el impacto de la adopcion de los nuevos criterios contables y
procedimientos de divulgaciéon de las operaciones de arrendamiento financiero (leasing) de los
indicadores econdmicos y financieros de las aerolineas brasilefias que cotizan en la BM & F Bovespa,
que utilizan este tipo de financiamiento a una mayor intensidad. Es descriptivo, cualitativo, realizado a
través del analisis de documentos. Los indicadores fueron analizados antes y después de la vigencia
de la normativa, confrontandolos con los indicadores de las mayores compariias aéreas que figuran en
la lista Fortune Global 500 ranking en 2009. Los resultados muestran una variacién negativa de los
indices de medicion relacionados con lo Pasivo y positiva relacionado com los ratios de rentabilidad.
Llegamos a la conclusion de que, en general, después de la adopcion de las nuevas normas: (i) los
indicadores de las empresas brasilefias se han acercado a los presentados por las referencias
externas, lo que demuestra que el modelo de contabilidad adoptadas anteriormente en Brasil podria
inducir a los inversores, especialmente en el extranjero, a tomar decisiones equivocadas, (i) las
empresas brasilefias mostraron un nivel de requerimientos de revelacion de la NIC 06 (NIC 17) similar
a la presentada por las referencias externas, aunque todas las empresas analizadas tienen lagunas en
la divulgacion.

Palabras clave: Leasing. Los indicadores econdmicos y financieros. Las aerolineas brasilefias.

INTRODUGAO

Com o objetivo de adequar suas préaticas contabeis as exigéncias da atual economia globalizada, no
que tange a apresentacao de informagdes em uma linguagem universal, o Brasil adotou medidas como
a edicdo das Leis n. 11.638 (2007) e n. 11.941 (2009) e a emissao de pronunciamentos técnicos pelo
Comité de Pronunciamentos Contabeis [CPC]. Isso resultou em uma nova estrutura para as
demonstragBes contabeis, além de novos critérios de contabilizacdo e de divulgacao.

Em decorréncia da introducdo de significativas alteragcbes na legislagdo societéria brasileira (Lei n.
6.404, 1976), como a redefinicdo do conceito de Ativo Imobilizado e a adogdo das orientacbes do
Pronunciamento Técnico CPC 06 no tratamento do arrendamento mercantil, as empresas que utilizam
essa modalidade de financiamento poderédo apresentar alteragbes relevantes em suas demonstragoes
contabeis, conforme evidenciado em estudos empiricos anteriores @ mudanga nos critérios contabeis
no Brasil (Marques, 1999; Santana & Campos, 2007; Duarte, Oliveira, & Lemes, 2008; Rech, Cunha,
Pereira, & Oliveira, 2008).
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Objetivo

O objetivo principal do trabalho ¢ identificar os reflexos da nova forma de contabilizagdo das operagdes
de arrendamento mercantil (leasing) nos indicadores econdmico-financeiros das companhias aéreas
brasileiras listadas na BM&FBovespa.

Adicionalmente, buscou-se confrontar os indicadores econémico-financeiros das companhias
brasileiras com os indicadores das maiores companhias aéreas listadas no ranking da Global Fortune
500, de 2009, além de fazer uma analise comparativa do nivel de divulgagao das informagdes sobre 0s
arrendamentos mercantis entre as companhias aéreas nacionais e internacionais identificadas para
benchmark.

Relevancia

O setor de aviagao comercial foi escolhido por se tratar de ramo de atividade com elevado indice de
operagdes de leasing financeiro (Lopes & De Rocchi, 2009), julgando-se, portanto, importante analisar
0 impacto dessas alteragdes, bem como sua influéncia nas decisdes de investimentos. Para tanto, este
estudo justifica-se por analisar as variagdes dos indicadores econdmico-financeiros apés a adogédo dos
novos critérios de contabilizagdo das operagdes de arrendamento mercantil instituidos por meio do
Pronunciamento Técnico CPC 06. Realiza-se também uma analise comparativa desses indicadores
com referenciais internacionais, possibilitando, assim, avaliar o posicionamento econémico e financeiro
das empresas brasileiras frente as maiores empresas aéreas mundiais conforme o ranking da Global
Fortune 500, de 2009. Por fim, analisa-se o nivel de divulgagdo das operagbes de arrendamento
mercantil nas Notas Explicativas, em consonancia com requisitos previstos no CPC 06. Nesse ponto,
também faz-se uma comparagdo com as empresas europeias, cujas divulgacdes se ddo com base no
padrao internacional (IAS 17), a fim de se verificar se ha um gap relevante de transparéncia entre elas.

Metodologia

Este estudo descritvo compreende uma pesquisa aplicada, visto que esta objetiva gerar
conhecimentos para aplicacdo pratica, dirigidos a solugao de problemas especificos. Envolve verdades
e interesses locais (Silva & Menezes, 2001). Quanto a forma de abordagem do problema, trata-se de
uma pesquisa qualitativa, pois responde a questdes particulares, e apresenta interesse em demonstrar
como uma variavel se apresenta, e nao a sua frequéncia (Leopardi, Beck, Nietsche, & Gonzales, 2001).

REVISAO BIBLIOGRAFICA

Da Defini¢do as Modalidades de Arrendamento Mercantil

Diniz (1988) define o arrendamento mercantil como um contrato por meio do qual uma das partes, a
arrendadora, concede a outra parte, a arrendataria, por prazo determinado, o direito de utilizar um bem
especificado, mediante contraprestagao financeira mensal, podendo esta, antes do término do prazo
contratual, declarar sua op¢éo de compra, pagando o prego residual, correspondente a diferenga entre
o valor total do bem e o somatério dos valores por estas desembolsados a titulo de contraprestacao
mensal.

Das diversas modalidades de arrendamento mercantil, a legislagdo contempla apenas trés:
arrendamento operacional, arrendamento financeiro e lease-back.

Segundo o artigo 6° da Resolugdo n. 2.309 (1996) do Banco Central do Brasil [BACEN] (1996), o
arrendamento mercantil € considerado operacional quando (a) as contraprestagdes a serem pagas pelo
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arrendatario levem em conta o custo de arrendamento do bem e o0s servicos inerentes a sua
disponibilizagdo para uso, ndo podendo o valor presente dos pagamentos ultrapassar 90% do custo do
bem; (b) o prazo do contrato seja inferior a 75% do prazo de vida util econémica do bem; (c) o prego
para se efetuar a opgdo de compra seja o valor de mercado do bem arrendado; e (d) ndo haja previsao
de pagamento de valor residual garantido (BACEN, 1996). Segundo o artigo 5° da mesma Resolugéo,
considera-se arrendamento mercantil financeiro a modalidade em que (BACEN, 1996):
| — as contraprestagdes e demais pagamentos previstos no contrato, devidos pela
arrendataria, sejam normalmente suficientes para que a arrendadora recupere o
custo do bem arrendado durante o prazo contratual da operacéo e, adicionalmente,
obtenha um retorno sobre os recursos investidos; Il — as despesas de manutengéo,
assisténcia técnica e servigos correlatos a operacionalidade do bem arrendado
sejam de responsabilidade da arrendatéria; lll — o prego para o exercicio da opgéo
de compra seja livremente pactuado, podendo ser, inclusive, o valor de mercado do
bem arrendado.

E o lease-back ou leasing de retorno, segundo o artigo 9° da Lei n. 6.099 (1974), é a modalidade de
arrendamento em que o arrendatario obtém capital de giro por meio da venda de seus equipamentos
ou maquinas ao arrendador, que os arrenda ao proprio vendedor. Segundo Di Augustini (1998), esse
tipo de contrato é realizado como forma de geragdo de capital de giro para o arrendatario, havendo
também a possibilidade de reaquisigédo do bem ao fim do contrato.

Pelo que se pode observar, hd basicamente dois tipos de leasing: operacional e financeiro. Isso porque
0 lease-back, resguardando suas particularidades, apresenta caracteristicas que o compatibilizam tanto
com aquelas duas modalidades (CPC, 2008b).

Entretanto, o que se observava em termos de classificagdo contabil, segundo Suzuki, Novaes e Dayal
(2001), € que no Brasil os arrendamentos eram considerados operacionais indistintamente. Pois,
independentemente da modalidade da operagdo, as contraprestagbes e demais pagamentos
contratuais eram langados como despesa do exercicio, embora a Norma Brasileira de Contabilidade
NBC T 10.2, aprovada pela Resolugéo n. 921, do Conselho Federal de Contabilidade [CFC] (2001), j&
estipulasse que o valor do bem arrendado na modalidade leasing financeiro integrasse o Ativo
Imobilizado da arrendatéria a partir da contratacao.

No intuito de acompanhar a tendéncia mundial de convergéncia contabil para adogédo das International
Financial Reporting Standards [IFRS] - padrdo que tende a ser globalmente aceito para as
demonstragdes contabeis —, o Brasil promulgou a Lei n. 11.638 (2007), alterando a Lei n. 6.404 (1976)
mediante introdug@o de novos dispositivos. Dentre as alteragdes, destaca-se a do inciso IV do artigo
179, que dispde sobre o imobilizado, ampliando seu conceito e considerando as operagdes que
transferirem & companhia os beneficios, riscos e controle desses bens no Ativo Imobilizado. Segundo
definicdo do CPC (2008a, p. 13) tem-se, nesses casos, a primazia da esséncia sobre a forma, de
maneira que:
Para que a informagao represente adequadamente as transagdes e outros eventos
que ela se propde a representar, € necessario que essas transagbes e eventos
sejam contabilizados e apresentados de acordo com a sua substancia e realidade
econdmica, e ndo meramente sua forma legal. A esséncia das transagdes ou outros
eventos nem sempre € consistente com o que aparenta ser com base na sua forma
legal ou artificialmente produzida.

A Comisséo de Valores Mobiliarios [CVM], em seu Parecer de Orientagdo n. 15 (1987), ja abordava a
prevaléncia da esséncia sobre a forma, quando destacava que:
A Contabilidade possui um grande relacionamento com os aspectos juridicos que
cercam o patrimbnio, mas, néo raro, a forma juridica pode deixar de retratar a
esséncia econdmica. Nessa situagdo, deve a Contabilidade guiar-se pelos seus
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objetivos de bem informar, seguindo, se for necessario, para tanto, a ESSENCIA ao
invés da FORMA (CVM, 1987).

Segundo Duarte et al. (2008), sempre que houver discrepancia entre a forma juridica e sua esséncia
econdmica, esta devera ser privilegiada, especialmente porque “trata-se de algo tdo importante para a
qualidade da informagdo contabil, que mereceria até ser considerado postulado ou pré-requisito ao
conjunto de postulados, principios e convencdes” (Rech et al., 2008, p. 6).

O CPC 06 (CPC, 2008b, p. 3) define arrendamento mercantil como “um acordo pelo qual o arrendador
transmite ao arrendatario em troca de um pagamento ou série de pagamentos o direito de usar um
ativo por um periodo de tempo acordado”. O CPC 06 apresenta ainda a definicdo para o arrendamento
mercantil financeiro como sendo aquele em que ha transferéncia substancial dos riscos e beneficios
inerentes a propriedade de um ativo, podendo o titulo de propriedade vir a ser transferido.

Breve Historico e Pesquisas Anteriores Desenvolvidas sobre Arrendamento
Mercantil

O arrendamento mercantil surgiu com o objetivo de oferecer recursos as empresas a baixo custo para
aquisicdo de bens e modernizagdo de seus parques tecnoldgicos. Fundamentalmente, a ideia de
leasing se baseia na concepgdo de que o fato propulsor do rendimento para uma empresa € a
utilizacdo de um bem de capital, e ndo a sua propriedade (Martins, Vasconcelos, & Souza, 2008).

A palavra leasing surgiu nos Estados Unidos da América (EUA), onde teve origem como derivagdo do
verbo to lease, que significa alugar (Martins et al., 2008). Estima-se que o leasing foi introduzido
naquele pais por volta do ano 1700, pelos colonos ingleses; mas sua efetiva expansao somente viria a
ocorrer durante o governo do presidente Roosevelt, apds ser promulgada a Lend and Lease Act, em 11
de marco de 1941. Ainda segundo Martins et al. (2008), com certo consenso, estudiosos acreditam que
0 leasing tenha se propagado por volta da década de 1940, logo apés a Segunda Guerra Mundial,
quando os EUA passaram a “alugar” materiais bélicos a seus aliados, dando-lhes a op¢do de compra
ao término do contrato.

Genericamente, leasing (arrendamento mercantil) pode ser explicado como um negécio juridico
realizado entre instituicdo financeira e cliente, no propésito de oferecer recursos para a aquisi¢éo de
bens sem que o arrendatario (cliente) tenha que dispor de capital imediatamente. Consiste em uma
espécie aproximada de “locagédo” de bens, considerando-se, no final da transagao, trés possibilidades
para o arrendatario: continuar a locacao; extinguir o contrato, devolvendo o bem; ou comprar o bem por

um valor estipulado no proprio contrato, denominado “valor residual” (Paiva, 2002).

Na década de 1960 surgiu a primeira regulamentacéo (ainda fiscal) para o leasing no Brasil. No ano
1974, mais precisamente em 12 de setembro, foi promulgada a Lei n. 6.099, a qual denominou a
atividade de leasing no Brasil como “Arrendamento Mercantil™:

Art. 1° Considera-se arrendamento mercantil, para efeitos desta Lei, 0 negocio juridico realizado entre
pessoa juridica, na qualidade de arrendadora, e pessoa fisica ou juridica, na qualidade de arrendataria,
e que tenha por objeto 0 arrendamento de bens adquiridos pela arrendadora, segundo especificagcoes
da arrendataria e para uso proprio desta (Lei n. 6.099, 1974).

Em 1975 o Conselho Monetério Nacional [CMN] (1975) editou a Resolugdo n. 351, que tratava da
opcdo de compra do bem arrendado pela arrendataria. No ano seguinte foi promulgada a Lei das
Sociedades por Agdes (Lei n. 6.404, 1976), que, no entanto, néo trouxe nenhum tratamento a atividade
de arredamento mercantil (CMN, 1975; Lei n. 6.404, 1976). A partir de entdo o leasing passou a
receber maior atengao, principalmente com a promulgagéo da Lei n. 7.132 (1983) e da Resolugéo n.
980 (1984) do CMN, quando as pessoas fisicas passaram a aderir a esse tipo de operacdo, para a
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realizagdo de investimento em setores como agropecuéria, agroindustria, firmas individuais e
profissionais liberais (Lei n. 7.132, 1983; CMN, 1984).

No ambito académico, a preocupacdo acerca dos impactos nas demonstragdes contdbeis das
empresas, devido as mudangas na legislacdo contabil — inclusive as decorrentes de arrendamento
mercantil — e/ou na situagdo econdmico-financeira das companhias aéreas, gerou uma série de
pesquisas nos ultimos anos. No Brasil, destacam-se os estudos de Marques (1999), Silva e Silva
(2004), Aranha e Lins (2005), Santana e Campos (2007), Rech et al. (2008), Fernandes e Pires (2008),
Souza, Tavares e Pfitscher (2008), Pereira, Ferreira e Machado (2008), Lopes e De Rocchi (2009),
Pereira e Marques (2009), Grebinski e Dal Vesco (2010), Pereira, Barreto, Freire e Ribeiro (2010) e
Santos e Calixto (2010).

O estudo de Marques (1999), um dos primeiros a examinar o reflexo do tratamento contébil do leasing
financeiro na analise das demonstragbes contabeis das empresas, ao investigar a contabilizagdo do
leasing financeiro na arrendataria, comparando a metodologia adotada no Brasil com aquela baseada
nas IFRS, e o reflexo na analise das demonstragdes contabeis, observou que, a depender do tipo de
tratamento contabil adotado, “havera impacto significativo no processo decisério dos diversos usuarios
dos demonstrativos contabeis, tendo em vista que a empresa, dependendo da metodologia utilizada,
apresentara diferentes niveis de rentabilidade, de endividamento e de impostos a pagar” (Marques,
1999, p. 101).

Santana e Campos (2007) discorreram sobre a forma como as empresas arrendatarias e as
arrendadoras registram as operagdes de arrendamento mercantil financeiro, e levantaram alguns
questionamentos sobre os impactos nas demonstragdes contabeis das empresas que desprezam a
evidenciacao de tais informagdes, optando pela forma juridica. Em sua analise, os autores constataram
que ao registrar o leasing de acordo com a Lei n. 6.099 (1974), enquanto os indices de liquidez da
empresa arrendataria ficaram superiores aos encontrados através da contabiliza¢do sugerida pela NBC
T 10.2, os indices de endividamento ficaram menores com a aplicagdo da Lei n. 6.099 (1974) em
comparagao com a aplicagdo da NBC T 10.2. No estudo também foi possivel constatar a ocorréncia de
distorgdes no Ativo Circulante, no Ativo Realizavel a Longo Prazo (atual Ativo Nao Circulante) e no
Passivo Exigivel a Longo Prazo (atual Passivo Nao Circulante), no Balango Patrimonial, mas 0 mesmo
nao ocorreu na Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE), porque a arrendadora realizou o0s
ajustes exigidos pela Circular n. 1.429 (1989), do BACEN.

No caso especifico das empresas arrendatarias, os resultados do estudo de Rech et al. (2008), com
base nas demonstragdes contabeis dos exercicios de 2005 e 2006, também demonstram que a forma
como a empresa reconhece e evidencia as operagdes de leasing altera substancialmente a sua
situacdo patrimonial e financeira, e apontam diferencas em termos econdmicos na arrendataria, ja que
na DRE da TAM Linhas Aéreas S. A. houve uma redugao de aproximadamente 53 milhGes de reais no
lucro a ser distribuido.

Do exposto em estudos nacionais anteriores as alteragbes nas normas contabeis brasileiras,
principalmente, pela Lei n. 11.638 (2007) e pelo CPC 06, no sentido de buscar uma convergéncia
definitiva entre 0 padrdo brasileiro e o internacional (IFRS), justifica-se a realizagdo do estudo ora
proposto, que, além de analisar os indicadores econdmico-financeiros das companhias aéreas
brasileiras antes e depois da vigéncia das novas normas contabeis, confronta-os com os indicadores
das maiores companhias aéreas listadas no ranking da Global Fortune 500, de 2009, possibilitando
gerar informagdes capazes de subsidiar decisdes dos usuarios da Contabilidade sobre a andlise
econdmico-financeira de empresas. Além disso, seguindo o escopo apresentado em varias pesquisas
da area contabil sobre a evidenciagdo, esta pesquisa examina, indiretamente, as praticas de divulgagao
de empresas brasileiras e europeias acerca das operagdes de arrendamento mercantil requisitadas
pelo CPC 06 e pela IAS 17, respectivamente.
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DETALHAMENTO METODOLOGICO

Em relag@o aos procedimentos técnicos, a pesquisa é documental com dados secundarios, uma vez
que as informagbes provém de demonstrativos contabeis (Balango Patrimonial, Demonstracdo de
Resultado do Exercicio e Notas Explicativas) das empresas. Ressalta-se que a pesquisa documental
tem por objetivo reunir, classificar e analisar os documentos da tematica em estudo. Ela se baseia em
materiais que ainda ndo receberam tratamento analitico (Martins, 2002).

A populagdo da pesquisa reune as companhias aéreas listadas na BM&FBovespa. Essa delimitagao
deve-se a disponibilizagdo das informagdes contabeis, obrigatéria para as sociedades por agoes.
Foram identificadas quatro empresas na populagéo: (1) GOL Linhas Aéreas Inteligentes S. A.; (2) TAM
Linhas Aéreas S. A.; (3) Viacdo Aérea Riograndense S. A., sem publicagdo desde 2005; e (4) Varig
Participagdes em Transportes Aéreos S. A., gestora das companhias Rio Sul Linhas Aéreas S. A. e
Nordeste Linhas Aéreas S. A., ambas em recuperacao judicial e também sem publicagéo desde 2005.

A amostra da pesquisa configura-se como nao-probabilistica, compreendendo duas empresas listadas
na BM&FBovespa. Segundo Martins (2002), nas amostras nao-probabilisticas, a escolha dos
elementos ndo depende de métodos de probabilidade, mas de critérios estabelecidos pelo pesquisador.
Dessa forma, a amostra limitou-se as duas primeiras empresas, que representam os principais players
no segmento de transporte aéreo brasileiro e possuem seus demonstrativos contabeis publicados nos
periodos sob analise (2007, 2008 e 2009). Torna-se importante elucidar que o baixo numero de
empresas de capital aberto no setor aéreo brasileiro constitui-se a principal limitagdo do estudo uma
vez que ndo permite o tratamento estatistico dos dados nem a generaliza¢do dos resultados, que se
restringem as empresas pesquisadas. O objeto 1 procura caracterizar essas empresas.

Objeto 1 (Tabela 1) — Caracterizagao da amostra de companhias aéreas brasileiras
Fonte: Relatérios anuais das empresas referentes ao ano-exercicio 2007.

Faturamento Anual

Ne° de Funcionarios

N° de Passageiros

Empresa (R$ bilhdes) (milhares) em 2007 (milhdes)
GOL Linhas Aéreas Inteligentes S. A. 4,9 15,7 23,7
TAM Linhas Aéreas S. A. 17,1 20,5 27,8

Tomou-se como base comparativa as maiores companhias aéreas mundiais listadas na Global Fortune
500, de 2009, cujas demonstragdes contabeis sdo divulgadas no padréo internacional (IFRS) ou no
padréo americano (US GAAP), de maneira a possibilitar a comparacao pela similaridade nos requisitos
de contabilizagao, pois, Segundo Perez (2006, p. 71), “os Principios Contabeis Norte-Americanos tém
um conceito similar ao IAS 17, entretanto as exigéncias séo mais detalhadas”.

Com base nesses requisitos, foram selecionadas como parametro a Air France-KLM, a American
Airlines, a Delta Airlines, a Deutsche Lufthansa AG, e a United Airlines. Para fins de analise, guardando
coeréncia com as informagdes das empresas nacionais, foram utilizados os dados publicados nos
relatérios anuais a partir do ano-exercicio de 2007. Os dados referentes as empresas estrangeiras sao
apresentados no Objeto 2.
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Objeto 2 (Tabela 2) - Caracterizagao das companhias aéreas - referenciais internacionais
Fonte: Relatdrios anuais das empresas referentes ao ano-exercicio de 2007; *Exercicio findo em
31/03/2008; **Dados divulgados pela International Air Transport Association.

. Faturamento N° de Funcionarios **N(.) de
Empresa Pais Anual (bilhdes) (milhares) Passageiros em
2007 (milhdes)
Air France-KLM Franca €24,1* 104,6 74,8
American Airlines EUA Us$ 22,9 85,5 98,2
Delta Airlines EUA US$ 13,4 55,0 72,9
Deutsche Lufthansa AG Alemanha €224 100,8 66,1
United Airlines EUA US$ 20,1 55,0 68,4

A opcédo pelo segmento de transporte aéreo deve-se @ mais intensiva utilizacdo de leasing pelas
companhias aéreas, para aquisicdo de aeronaves e outros equipamentos, dando carater de
significativa importancia a essa modalidade de operagéo.

O procedimento de coleta dos dados tomou por base as demonstragdes contabeis disponiveis no site
da BM&FBovespa e nos das empresas, adotando-se como ponto de partida o ano 2007, anterior ao de
adocdo do CPC 06, que definiu novo tratamento ao leasing financeiro. Em seguida utilizaram-se as
demonstragdes financeiras padronizadas (DFP) — Balango Patrimonial, Demonstragdo do Resultado do
Exercicio, Notas Explicativas, Relatérios da Administragao e Relatorios Anuais — publicadas em 2008 e
2009, ou seja, ja com a adogao das alteragdes preconizadas no CPC 06, o qual, por obrigatoriedade de
dados comparativos, demandou a publicagdo das respectivas demonstragdes de 2007 com os ajustes
exigidos pela Lei n. 11.638 (2007). Dessa forma, obtiveram-se, para o ano de 2007, duas versdes de
DFPs, com e sem os ajustes da nova legislagéo.

Apbs essa primeira analise, procedeu-se a uma segunda, agora comparativa, entre os resultados
anuais das empresas nacionais € 0s das empresas internacionais identificadas como parametro. Para
tais analises, foram selecionados, dentre os indicadores comumente utilizados pelas instituicoes
financeiras para andlise de investimentos, aqueles que sofrem influéncia direta da contabilizagdo de
arrendamento mercantil. Os trabalhos de Marques (1999), Macedo (2007), Rech et al. (2008), Costa
(2009), Tonetto e Fregonesi (2010), bem como a bibliografia de finangas empresariais (Machado, 2004;
Assaf Neto, 2008; Santi & Olinquevitch, 2009), apontam os indicadores de desempenho mais
comumente utilizados para anélises de investimentos. Dentre esses indicadores, foram selecionados
aqueles sujeitos a sofrer reflexos da contabilizagdo do leasing financeiro; mais especificamente,
aqueles que incluem o Ativo Imobilizado — devido a imobilizagédo dos arrendamentos — e o Passivo
Exigivel — em fungdo das obrigagdes financeiras relacionadas.

Os indicadores selecionados, bem como sua formula de calculo, sdo apresentados no Objeto 3. Devido
ao relevante impacto dos arrendamentos nas obrigagdes financeiras (empréstimos bancarios e
debéntures), sugeriu-se a utilizagdo de um indicador especifico — o Nivel de Arrendamento — para
avaliar a participacdo proporcional do leasing financeiro nas obrigagdes financeiras totais das
empresas. Esse indicador, bem como sua formula, também s&o apresentados no Objeto 3.

Objeto 3 (Quadro 1) - Indicadores econdémico-financeiros utilizados na analise
Fonte: Adaptado de Marques (1999), Machado (2004), Macedo (2007), Rech et al. (2008), Assaf Neto (2008),
Costa (2009), Santi e Olinquevitch (2009) e Tonetto e Fregonesi (2010).

Indice Férmula de calculo Descricao

Ativo Circulante + Ativo N&o
Liquidez Geral Circulante / Passivo Circulante +
Passivo Néo Circulante

Indica a liquidez da empresa no curto e no
longo prazo

Indica 0 montante da divida em relagdo ao
patrimdnio liquido da empresa

Endividamento Geral | Exigivel Total / Ativo Total
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Indica quanto a empresa possui de capital

Patrimonio Liquido / Capital de préprio para cada unidade monetaria de

Capital de Terceiros

Terceiros ) .
capital de terceiros
Indica a participacdo de capital financeiro
. . . . . . - financiamentos, inclusive arrendamentos

Capital Financeiro Passivo Financeiro / Exigivel Total (. . . L
financeiros, e debéntures) nas obrigagdes com
terceiros

Nivel de Arrendamentos Financeiros / Representa a participacdo dos arrendamentos

Arrendamento Passivo Financeiro financeiros nas obrigacdes financeiras

ROA (Return On Indica a produtividade ou capacidade de

Lucro Liquido / Ativo Total

Assets) retorno do Ativo
ROE _(Return On Lucro Liquido / Patriménio Liquido Indl_ca o retorno Obt'd.o pelo acionista sobre o
Equities) capital proprio investido

Além da analise do impacto da adogdo das novas préaticas contabeis (incluindo as recomendagdes do
CPC 06) nos indicadores econdmico-financeiros, a presente pesquisa procurou analisar a aderéncia
das Notas Explicativas referentes as demonstragbes contabeis de 2008 das empresas selecionadas
aos requisitos de divulgacéo estabelecidos no respectivo Pronunciamento Contabil. Como analise
comparativa, buscaram-se as Notas Explicativas das empresas europeias (Lufthansa, 2007; Air France,
2008), as quais publicam seus demonstrativos contabeis de acordo com o padrdo internacional IAS 17
(IASB, 2010), para o qual o Brasil busca convergéncia. Excluem-se dessa parte da andlise as
empresas dos EUA, as quais possuem requisitos de divulgacéo definidos pelo padrao americano (US
GAAP), de acordo com a norma FAS 13 (FASB, 1976), pois ndo sdo de todo compativeis com os
requisitos do padrao internacional e com o CPC 06.

A avaliagdo do nivel de evidenciagéo do tratamento dado aos arrendamentos mercantis financeiros foi
efetuada com base no checklist (detalhado no Objeto 4) elaborado pela empresa internacional de
auditoria contabil Deloitte Touche Tohmatsu (2008), no intuito de verificar se os requisitos de
divulgagéo definidos no CPC 06 estao presentes nas Notas Explicativas das empresas analisadas.

Objeto 4 (Quadro 2) — Checklist para elaboragdo das demonstragdes contabeis
Fonte: Adaptado de Deloitte Touche Tohmatsu (2008).

Checklist sobre arrendamento mercantil para elaboragdo das Demonstracgdes
Contébeis

1. Foram divulgados para os arrendamentos mercantis financeiros:

1.1 O valor contabil ao final do periodo para cada categoria de ativo?

1.2 Uma reconciliagdo entre o total dos futuros pagamentos minimos ao final do periodo e o
seu valor presente?

1.3 O total dos futuros pagamentos minimos e o seu valor presente para 0s seguintes
periodos: até um ano, mais de um ano e até cinco anos, e mais de cinco anos?

1.4 Os pagamentos contingentes reconhecidos como despesa durante o periodo?

1.5 O total dos futuros recebimentos minimos de subarrendamento mercantil que se espera
sejam recebidos?

1.6 Uma descricéo geral dos acordos relevantes, incluindo, no minimo: a base pela qual o
pagamento contingente é determinado; a existéncia de termos de renovacéo ou de opgGes de
compra e clausulas de reajustamento; e restricGes impostas por acordos de arrendamento,
como relativas a dividendos e juros sobre o capital préprio, divida adicional e arrendamento
mercantil adicional?

1.7 Os requisitos de divulgagdo estabelecidos pela norma contabil “Reducao ao Valor
Recuperavel dos Ativos™?

2. Foram divulgados para os arrendamentos mercantis operacionais:

2.1 O total dos pagamentos minimos futuros para os seguintes periodos: até um ano, mais de
um ano e até cinco anos, e mais de cinco anos?

2.2 O total dos futuros pagamentos minimos de subarrendamento mercantil que se espera
sejam recebidos?

Sim | Nao | N/A
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2.3 Os pagamentos de arrendamento mercantil e de subarrendamento reconhecidos como
despesa, com valores separados para pagamentos minimos, pagamentos contingentes e
pagamentos de subarrendamento?

2.4 Uma descricéo geral dos acordos relevantes, incluindo, no minimo: a base pela qual o
pagamento contingente é determinado; a existéncia de termos de renovagdo ou de opgdes de
compra e clausulas de reajustamento; e restricoes impostas por acordos de arrendamento,
como relativas a dividendos e juros sobre o capital préprio, divida adicional e arrendamento
mercantil adicional?

3. Os requisitos de divulgacdo para arrendatarios e arrendadores aplicam-se
igualmente a transagdes de venda e lease-back. A entidade divulgou corretamente?

Cabe destacar que uma das limitagbes do estudo diz respeito a anélise do nivel de evidenciagéo das
informagdes, a qual baseou-se em um questionario voltado para avaliar apenas a existéncia da
informag&o, e ndo a sua qualidade.

ANALISE DOS RESULTADOS

Para analise dos indices financeiros, preparou-se uma tabela comparativa, contendo o resumo dos
indicadores das empresas nacionais analisadas e respectivas variagdes ap6s aplicagdo das
recomendacgdes do CPC 06, assim como dos referenciais internacionais, referentes ao ano-exercicio de
2007. O Objeto 3 demonstra os resultados obtidos pelos indicadores Liquidez Geral e Endividamento
Geral e 0s percentuais de variagao dos indices nas empresas analisadas.

Objeto 5 (Tabela 3) - Indicadores Liquidez Geral e Endividamento Geral nas empresas brasileiras, antes e depois da
adogéao do CPC 06, e referéncias internacionais

Fonte: Elaborada pelos autores a partir das demonstracGes contabeis e Notas explicativas disponiveis nos sites
da BM&FBovespa, da NYSE e relatérios anuais disponiveis nos sites das empresas.

Empresas _ Indicador_ _
Liquidez Geral Endividamento Geral
Antes 1,14 0,77
TAM Variagdo -41% 5%
Depois 0,68 0,81
Antes 1,07 0,58
GOL Variagdo -24% 14%
Depois 0,82 0,67
Lufthansa 0,68 0,69
Air France 0,77 0,65
Referéncias internacionais American 0,28 0,91
Delta 0,27 0,69
United 0,35 0,90

O indice de Liquidez Geral assinalou uma queda bastante acentuada no caso da TAM (redugéo de
41%) e moderada na GOL (-24%). Esse resultado era esperado, haja vista que o impacto da
contabilizagdo do arrendamento mercantil financeiro se d& apenas no denominador da equagao
(Passivo Exigivel). Interessante notar que, apos a adogdo do CPC 06, esses indices aproximam-se
mais das referéncias externas, em especial as europeias, evidenciando que 0 modelo de contabilizagéo
do arrendamento mercantil financeiro como despesa poderia induzir ao erro os investidores externos
que desconhecessem essa particularidade da contabilidade brasileira anterior & Lei n. 11.638 (2007).

Cabe destacar que, para fins de analise dos indicadores econdmico-financeiros — em especial 0 ROE -
,Sobretudo em comparacdo com empresas dos EUA e europeias, deve-se levar em conta o custo do
capital, o qual é relevantemente superior no Brasil. O Objeto 6 exemplifica as diferencas de taxas entre
o Brasil e os EUA ao final de 2007.
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Objeto 6 (Tabela 4) - Taxas referenciais de juros no Brasil e nos EUA em dezembro de 2007
Fonte: www.bcb.gov.br; www.federalreserve.gov.

Modalidade Brasil EUA
Taxa Livre de Risco TJLP 6,25% T-Bond30 4,54%
Taxa de Prémio de Tisco Selic 11,8% Bank Prime 7,25%

Com referéncia ao indicador Endividamento Geral, a TAM, que mesmo antes da adogdo do CPC 06 ja
apresentava um indice elevado, se comparado as referéncias europeias, alcangou um patamar
equivalente ao das companhias dos EUA, com excegéo da Delta Airlines, apds a convergéncia contabil.
A GOL, por sua vez, somente ap6s a convergéncia do padrdo contabil obteve indice equivalente aos
das empresas europeias e a Delta Airlines, demonstrando uma posi¢ao conservadora.

A assertiva acima é corroborada pelo Objeto 7, que trata dos indicadores de estrutura de capital,
possibilitando confrontar o nivel de capital de terceiros (Passivo Exigivel) com o do capital préprio
investido (Patrimdnio Liquido), antes e depois da adogdo das novas praticas contabeis, referentes ao
ano-exercicio de 2007.

Objeto 7 (Tabela 5) — Indicadores de estrutura de capital
Fonte: Elaborada pelos autores a partir das DFPs disponiveis nos sites da BM&FBovespa e da NYSE e em
relatdrios anuais disponiveis nos sites das empresas.

Empresas - - - Inc_jicador -
Capital de Terceiros | Capital Financeiro | Nivel de Arrendamento
Antes 3,35 0,34 0,05
TAM Variagao 26% 62% 1.247%
Depois 4,21 0,55 0,65
Antes 1,39 0,57 0,02
GOL Variagao 43% -8% 1.453%
Depois 1,99 0,53 0,29
Lufthansa 2,23 0,48 0,65
Referénci Air France 1,89 0,40 0,51
ini;?:;gfais American 9,75 0,43 0,07
Delta 2,21 0,40 0,07
United 9,02 0,39 0,16

Por meio das informagdes disponibilizadas no Objeto 7, observa-se que a TAM apresenta um grau de
alavancagem bastante elevado quando comparada a concorrente nacional, as empresas europeias € a
Delta Airlines, ainda que esteja a menos de 50% do indice das demais empresas dos EUA. Analisando-
se as demonstragdes contabeis das empresas American Airlines e United Airlines, ressalta-se o fato de
que ambas apresentam o indice de capital de terceiros acima de 9 pontos (ou seja, nove dolares [norte-
americanos] de terceiros para cada délar investido pelo acionista), e, em especial, observa-se que seus
Patriménios Liquidos estdo corroidos por perdas acumuladas, constituindo-se, principalmente, de
integraliza¢&o de capital adicional. Desse modo, quanto a esse indicador, a TAM se apresenta como a
empresa com a posi¢do mais arriscada na relagé@o de capital de terceiros sobre capital proprio.

Note-se que o indice de capital financeiro das empresas consideradas referenciais mantém-se em
torno de 42%. Por outro lado, as empresas brasileiras, mesmo levando-se em conta o alto custo do
capital financeiro no Brasil, tm obrigacdes financeiras superiores a 50%. Uma anélise das despesas
financeiras das empresas da amostra é apresentada no Objeto 8, que evidencia um custo financeiro
superior nas empresas brasileiras. Entenda-se que a conta contabil Despesas Financeiras apresentada
nos demonstrativos de resultados tem carater sintético e ndo engloba restritamente os juros de
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financiamentos, mas também pode incluir a parte financeira embutida nas compras a prazo e, inclusive,
a variagao cambial passiva, as quais, ainda que indiretamente, fazem parte do “custo financeiro”.

Objeto 8 (Tabela 6) - Custo médio do capital financeiro das empresas analisadas ($Milhdes)
Fonte: Elaborada pelos autores a partir das DFPs disponiveis nos sites da BM&FBovespa e da NYSE e em

relatérios anuais disponiveis nos sites das empresas.
Indicador TAM GOL Lufthansa | Air France | American Delta United
(R$) (R$) © © (US$) (US$) (US$)
Passivo Financeiro | 4.568 2.606 7.359 7.991 11.142 9.000 8.449
Despesas
Financeiras 829 657 371 387 914 390 661
Custo Financeiro 18% 25% 5% 5% 8% 4% 8%

Pode-se observar que, ainda que em valores absolutos, as empresas nacionais tenham obrigagdes
financeiras relativamente baixas, o custo dessas operacGes sugere que um grau extra de
conservadorismo deve sempre ser considerado, sobretudo nas operagdes de alavacagem, uma vez
que a rentabilidade do negdcio é intrinsecamente variavel e muito sensivel a fatores externos as
companhias, como, por exemplo, prego do petréleo e variagdo cambial. E claro que o custo do capital
no Brasil, além do prémio pelo risco, é impactado também pela inflagdo, a qual fechou o ano de 2007
em 4,47% (IPCA/IBGE), e deveria ser descontado do custo financeiro, para obten¢éo do custo real.

Ainda com relagdo a participacdo das obrigacdes financeiras no Passivo Exigivel, cabe comentar o
caso da GOL, que, ap6s a adogao do CPC 06, reduziu esse indice, de 0,57 para 0,53, contrariando,
assim, uma expectativa de crescimento, com a incluséo das obrigagdes de arrendamentos financeiros.
Esse fato pode ter sido causado pela interferéncia de outros ajustes de préaticas contabeis, em especial
0 acréscimo de R$ 573 milhdes no Passivo Exigivel, advindos das contas Impostos Diferidos e Receita
Diferida (programa de milhagem Smiles).

O indicador do nivel de arrendamento, apesar de ndo ser um indice padrdo considerado nas analises
de decisbes de investimentos, foi sugerido como forma de avaliar, isoladamente, a relevancia do
impacto da adog¢do do CPC 06 no Passivo Financeiro das empresas brasileiras, e de comparar a
adocdo dessa pratica de financiamento com os referenciais externos. Observa-se que essa é uma
pratica pouco recorrente pelas empresas dos EUA, as quais tém, em média, apenas 10% de seu
passivo financeiro derivado de operagdes de arrendamento. Ja as empresas europeias utilizam-se mais
dessa modalidade de financiamento, com 58%, em média, de suas obrigagdes financeiras advindas de
arrendamento financeiro. No caso das brasileiras, o leasing ndo apresenta um padréo, sendo que a
TAM mostra-se mais arrojada nessa pratica, obtendo indice de 65% de suas obrigagdes geradas por
arrendamento financeiro, equiparando-se assim a Lufthansa, enquanto a GOL apresenta um indice de
29%, estabelecendo-se num patamar intermediario entre o dos EUA e o europeu.

O Objeto 9 apresenta os resultados da analise da produtividade dos ativos (ROA) e da rentabilidade do
patriménio liquido (ROE) das empresas brasileiras e das internacionais selecionadas, referentes ao
ano-exercicio de 2007.

Objeto 9 (Tabela 7) - Indicadores de produtividade dos ativos e rentabilidade do PL (%)
Fonte: Elaborada pelos autores a partir das DFPs disponiveis nos sites da BM&FBovespa e da NYSE e em
relatdrios anuais disponiveis nos sites das empresas.

TAM GOL REFERENCIAS
Indicador Antes | Var. | Depois | Antes | Var. | Depois | Lufthansa Frlgr:rce American | Delta | United
ROA 2,0 | 148 49 4,7 -22 3,7 5,6 2,6 1,8 1,0 1,7
ROE 86 | 197 | 254 | 111 -2 10,9 18,2 7,5 19,0 31 | 16,7
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Com base no Objeto 9, verifica-se que, apos a adogdo do CPC 06, a TAM apresentou melhora
significativa de seus resultados. Essa melhoria ja era esperada, devido ao impacto da reversédo da
parcela referente @ amortizagdo do principal, antes langada integralmente como despesa, e, apos as
novas praticas contabeis, transitando apenas nas contas patrimoniais. Como a participagao do leasing
financeiro na TAM é bastante relevante, a capitalizagdo da amortizagao do principal e a consequente
reducdo das despesas impactaram mais fortemente o resultado ajustado. No caso da GOL, esse
impacto foi menor, devido a pequena participagdo de arrendamentos no Passivo, fazendo com que a
melhoria no resultado ndo compensasse 0 aumento do Ativo, reduzindo, assim, a produtividade e a
rentabilidade calculadas.

O Objeto 10 exibe os indicadores das empresas brasileiras nos anos subsequentes a vigéncia das
novas normas contabeis.

Objeto 10 (Tabela 8) - Evolugédo dos indicadores nas empresas nacionais em 2008 e 2009
Fonte: DFPs disponiveis no site da BM&FBovespa.

Indicador TAM Gol

2008 2009 2008 2009
Liquidez Geral 0,40 0,41 0,50 0,72
Endividamento Geral 0,96 0,88 0,80 0,66
Capital de Terceiros 23,6 7,02 4,05 1,96
Capital Financeiro 0,63 0,62 0,63 0,56
Nivel de Arrendamento 0,80 0,63 0,46 0,50
ROA -11,3% 13,0% -18,4% 10,2%
ROE -278,8% 82,0% -92,7% 30,2%

Destaca-se 0 ano 2008, cujos resultados, agravados pela crise mundial, pela forte desvalorizagdo do
real e pelo aumento dos pregos do petréleo, foram negativamente impactados (TAM, 2008; GOL,
2008). No estudo de Duarte et al. (2008), os resultados demonstraram que a curto prazo, a empresa
arrendataria Companhia Brasileira de Telecomunicagdes (CTBC) apresenta melhoria no lucro passivel
de distribui¢do, possibilitando o pagamento de dividendos ou a aplicagdo do capital, porém, a longo
prazo, exprime reducgéo de lucro. No estudo de Rech et al. (2008), que analisou 0 caso TAM, também
foi possivel observar uma redugéo no lucro a ser distribuido na DRE.

Além do reflexo do resultado liquido negativo no ano 2008 (-1,5 milhdo de reais para a TAM e -1,2
milhdo de reais para a GOL), as empresas foram também impactadas pelo crescimento do
arrendamento mercantil financeiro, o qual elevou o capital de terceiros, prejudicando os indicadores,
em especial em 2008, quando os resultados negativos reduziram também o patriménio liquido,
diminuindo ainda mais a participagdo do capital proprio.

Dentre as questdes incluidas no checklist utilizado neste estudo (DELOITTE TOUCHE TOHMATSU,
2008, p. 29-31) foram selecionados trés itens para analise, os quais abordam especificamente os
requisitos de divulgacédo dos arrendamentos mercantis financeiros (1), operacionais (2) e de lease-back
(3). O Objeto 11 apresenta os resultados da analise da divulgagéo para as respectivas empresas.
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Objeto 11 (Tabela 9) - Analise do nivel de divulgagdo das informagdes sobre os arrendamentos mercantis,
conforme CPC 06 (2008)

Fonte: Elaborado pelos autores a partir das Notas Explicativas e Relatérios da Administragdo; Check-list modelo
Deloitte (2008). Nota: S - atende ao requisito; N - ndo atende ao requisito; NA - requisito ndo se aplica ou ndo
hd evidéncia da aplicagdo.

Empresa L 2 3 QS)
11121314 [15|16| 1.7 |21]22 (23|24 (12->NA)
TAM S|INJ|]S|S|NA|S N S|INA|S| S S 80%
GOL S|S|S|NJ|NA|N S S|INA|N| N S 60%
Lufthansa S|S|S|NJ|]S|S S S| S|S| S S 92%
Air France S|S|S]|S|NA|S S S|IN|S| S N 82%

Nota-se que, ainda que as informagdes divulgadas pelas empresas brasileiras ndo estejam totalmente
adequadas aos requisitos do CPC 06, a lacuna a ser preenchida € bastante pequena. Esse fato
corrobora o0 estudo de Sales e Resende (2005), que fez uma analise comparativa do nivel de
evidenciagdo encontrado nas demonstragdes contabeis das companhias aéreas GOL, VASP, VARIG e
TAM, utilizando a Anélise de Conteldo, e constatou que empresas com maior status no mercado
divulgam informag6es mais minuciosas e atraentes. Dito isso, conjectura-se que a evolugéo na curva
de aprendizagem na adogdo das novas praticas contabeis, a utilizacdo de modelos externos
(benchmarking) e uma maior pressdo das entidades reguladoras e dos investidores séo fatores que
podem garantir a integral aderéncia futura aos requisitos de divulgagao definidos.

CONSIDERAGOES FINAIS

A pesquisa teve por objetivo analisar os novos critérios de contabilizagao e praticas de divulgacdo das
operagdes de arrendamento mercantil, assim como seus impactos nos indicadores econdmico-
financeiros das companhias aéreas listadas na BM&FBovespa, as quais se caracterizam por intensiva
utilizacdo dessa modalidade de financiamento. Os indicadores foram analisados antes e depois da
vigéncia das novas normas contabeis brasileiras, confrontando-se-os com os indicadores das maiores
companhias aéreas listadas no ranking da Global Fortune 500, de 2009.

Em linhas gerais, os resultados obtidos evidenciam que a préatica adotada no Brasil de “despesamento”
e ndo contabilizagdo patrimonial do leasing financeiro, em consonancia com a Resolu¢gdo CMN/BACEN
n. 2.309 (1996), poderia induzir o investidor, sobretudo o estrangeiro, ao erro, uma vez que 0S
indicadores econdmico-financeiros apresentam-se, em geral, melhores ou equivalentes aos dos
referenciais internacionais, devido a subavaliagdo do Passivo Exigivel. Observa-se que o
‘despesamento” da parcela da prestacdo do arrendamento referente a amortizagéo do principal, ainda
que traga um beneficio tributério, acaba por reduzir a lucratividade, podendo assim prejudicar 0s
acionistas, em especial os minoritarios, no pagamento de dividendos e distribui¢do dos lucros.

Cabe destacar que os resultados obtidos corroboram pesquisas anteriores (Marques, 1999; Rech et al.,
2008) acerca da reclassificacdo do arrendamento mercantili de acordo com a recomendacdo
internacional (IAS 17), e que obtiveram resultados equivalentes para as variagdes nas contas de
resultado e patrimoniais.

Com base na pesquisa, identificam-se quatro padrées de comportamento: (1) empresas com alta
alavancagem, intensivas no uso do arrendamento mercantil, e com alta rentabilidade dos ativos (TAM e
Lufthansa); (2) empresas com menor alavancagem financeira e baixa/média utilizagdo de
arrendamento mercantil e com rentabilidade também intermediaria (GOL e Air France); (3) empresas
com alta utilizagdo de capital de terceiros né&o-financeiro, praticamente sem utilizagcdo de
arrendamentos e com rentabilidade baixa (American Airlines e United Airlines); e (4) empresa que se
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apresenta conservadora em sua utilizagao de recursos de terceiros, em especial de origem financeira e
que possui a pior rentabilidade dos ativos dentre as empresas analisadas (Delta Airlines).

Essa analise pontual poderia sugerir que a utilizagdo do leasing seria uma forma adequada de
alavancagem financeira. A analise pode justificar-se ha medida em que o capital financiado aplica-se a
aquisigéo de ativos produtivos, possibilitando que estes sejam mantidos tecnologicamente atualizados,
mediante renovagao ao final de cada contrato. Por outro lado, uma analise com amostragem maior e
que visualizasse a evolugdo temporal dos indicadores seria necessaria para se poder confirmar tal
assertiva, 0 que, sugere-se, seja implementado em estudos posteriores.

S&o compreensiveis, portanto, as limitagbes da anélise do nivel de evidenciagao, uma vez que tomou
por base os requisitos de um unico Pronunciamento Técnico, no caso o CPC 06, com base num
questionario simplificado de identificacdo apenas de existéncia da informagdo, ndo avaliando a sua
qualidade e completude. Sugere-se que estudos posteriores desenvolvam um modelo de avaliagéo
qualitativo das informagdes divulgadas, ainda que seja realizada pesquisa avaliando o grau de
aderéncia aos requisitos de todos os CPCs, assim como um acompanhamento temporal da evolugao
do nivel das divulgagdes.
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