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IFRS 16: IMPACTO NO ATIVO DAS PRINCIPAIS COMPANHIAS AEREAS
ATUANTES NO BRASIL

Resumo

O objetivo desse trabalho envolve o estudo sobre os possiveis impactos que a ado¢do da IFRS
16 (a partir de periodos iniciais iniciados em 01.01.2019) acarretard a posi¢do financeira
(sobretudo sobre o valor total dos ativos) das empresas aéreas mais atuantes no mercado
brasileiro. Fica evidente que o novo modelo de contabilizacdo para as aeronaves adquiridas
através de leasing operacional, ativo essencial a qualquer empresa do setor, converge com a
esséncia da transacdo. Através de informagdes obtidas nas notas explicativas das empresas,
principalmente em relagdo aos valores futuros para pagamentos de arrendamentos operacionais,
pode-se trazé-los a valor presente, utilizando uma taxa de desconto adequada. A simulacdo do
impacto inicial em relacio ao total de ativos das empresas sugere que com o advento da IFRS
16 as empresas do setor aéreo terdo impactos significativos na contabilidade, o que também
afetard diversos indicadores econdmico-financeiros.

Palavras-chave: IFRS 16; Arrendamento Operacional; Setor Aéreo.

1. INTRODUCAO

A ciéncia contdbil sempre foi de vital importancia para a satde financeira das empresas
e para prestacdo de contas para os seus diversos usudrios, tendo um importante papel a cumprir.
O Brasil deu um largo passo a convergéncia global na contabilidade a partir da adocdo das
normas internacionais de contabilidade (IFRS), juntamente com outros paises, que atualmente
adotam as normas emitidas pelo IASB (International Accounting Standards Board).

As normas internacionais de contabilidade trouxeram maior subjetividade a
contabilidade, na medida em que elas ndo se apresentam como um rigoroso manual a ser
seguido, mas sim como diretrizes a serem aplicadas, sendo o contador responsdvel pela sua
intepretacdo e aplicacdo a realidade da empresa. A contabilidade, sendo uma ciéncia humana,
demanda responsabilidade para os profissionais na tomada de decisdo, com base na primazia
da esséncia sobre a forma.

Durante a adog¢ao inicial das IFRS, um classico exemplo de primazia da esséncia sobre
a forma surgiu, exatamente sobre as operacdes de leasing. Apesar da forma legal, em que o
arrendador possui propriedade sobre determinado ativo, o controle desse pertence ao
arrendatdrio. Portanto a contabilidade deve refletir a esséncia econdmica do fato e ndo apenas
sua forma legal, que ndo representa com fidedignidade os fatos.

No entanto o modelo de contabilidade para operacdes de leasing foi bifurcado conforme
determina a IAS 17 (a ser substituida pela IFRS 16), sendo que um tratamento contabil deve
ser dado se: (i) a operacdo for financeira: um arrendamento que transfere substancialmente
todos os riscos e beneficios inerentes a propriedade de um ativo e a propriedade pode ou ndo
ser eventualmente transferida (IAS 17) ou (ii) operacional: um arrendamento que nao € um
arrendamento financeiro (IAS 17).

O TASB emitiu uma nova norma em substituicio a IAS 17, em que na posi¢ao de
arrendatdrio, é abandonada a classificacdao do leasing em operacional ou financeiro, devendo
em todos os casos ter tratamento similar ao que atualmente é adotado ao financeiro. No entanto
na posi¢ao de arrendador, a contabilizacio ainda € diferente conforme o tipo de leasing.

Em esséncia, em ambos casos a entidade se financia para a aquisi¢ao de um ativo. Os
requerimentos da IFRS 16 sdo coerentes com esse propdsito. Com o objetivo de promover aos
usudrios da informacao contabil dados mais transparentes, os arrendatarios deverao reconhecer
todos os ativos e passivos decorrentes das operacdes de leasing em seus balangos patrimoniais
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(facultado para arrendamentos de pequenos valores e arrendamentos de curto prazo),
eliminando desta forma financiamentos off-balance.

Emitida pelo IASB em janeiro de 2016, a IFRS 16 — Leases entra em vigéncia a partir
de periodos anuais iniciados em 2019. O principal motivo pela emissdo da norma foi a forma
ndo transparente de contabilizacdo de arrendamentos operacionais por parte do arrendatério.
Como esse tipo de operacdo nao era contabilizada na posi¢do financeira, mas apenas no
resultado quando as despesas eram incorridas, as empresas que se utilizavam desta forma de
financiamento, nao possuiam informacdes claras referente aos ativos e as obriga¢des assumidas.
Em 2005, a SEC estimou que apenas em empresas norte americanas, havia cerca de U$ 1,25
trilhdo em operacdes de leasing off-balance.

Conforme estudo elaborado pela IASB, 92% dos arrendamentos em empresas latino
americanas estavam foram do Balanco (leasing operacional). Historicamente, as empresas
atuantes no setor aéreo se utilizam massivamente de operagdes de arrendamento para aquisi¢ao
de aeronaves, fato este que pode ser comprovado através dos Relatérios da Administracao de
qualquer empresa do setor.

Sendo o arrendamento mercantil operacional o tipo de operacdo mais utilizada pelas
maiores companhias aéreas atuantes no mercado brasileiro, o impacto esperado que a IFRS 16
acarretard na contabilidade serd grande. Com o acréscimo de ativos € passivos, a posicao
financeira serd modificada, acarretando mudancas significantes em diversos indicadores
econdmicos, que se ndo analisados e contextualizados corretamente, poderdo distorcer as
conclusdes por parte dos analistas (indicadores como ROI, ROA, RSPL, ROE, etc...).

Analisando os dados de arrendamentos operacionais disponiveis nas demonstracoes
contdbeis consolidadas das empresas do setor aéreo nacional e propondo um modelo para trazer
esses pagamentos futuros a valor presente, foi formulado o seguinte questionamento: O
impacto inicial que a adocao da IFRS 16 proporcionara para a posicao patrimonial (em
relacio ao total de ativos) dessas empresas sera relevante?. Assim, neste estudo, a hipétese
sugerida para a solucdo do problema de pesquisa serd uma proposi¢cdo afirmativa, de que a
adocdo inicial da IFRS 16 trard impactos relevantes ao ativo das empresas do setor aéreo, a
partir do reconhecimento dos ativos decorrentes das operagdes de arrendamento mercantil
operacional em seus balanc¢os patrimoniais.

Desta forma, o objetivo deste trabalho € estimar o impacto inicial da adog¢@o da IFRS 16
no total de ativos das maiores companhias do setor aéreo atuantes no mercado brasileiro. Como
objetivo especifico, esse artigo propde efetuar uma andlise relativa dos ativos de direito de uso
do arrendamento em relagdo ao total do ativo, além de uma comparacdo entre as empresas,
podendo visualizar qual empresa utiliza-se em maior propor¢cdo do arrendamento operacional
como fonte de financiamento.

2. REFERENCIAL TEORICO
Operacoes de Leasing

O arrendamento mercantil ¢ uma forma usual de obten¢do de financiamento, sendo
inerente aos negdcios e atividades de diversas empresas, dos mais variados setores da economia.
Niyama e Silva (2008), definem operacOes de arrendamento como transacdes pactuadas entre
o proprietdrio de um ativo, definido como arrendador, que concede o uso desse a outra parte,
definido com arrendatério, em troca de um pagamento ou série de pagamentos, o direito de usar
um ativo por um periodo de tempo pactuado.

Atualmente, conforme o International Accounting Standards Board (IASB) e o
Financial Accounting Standards Board (FASB), ha duas abordagens para operacdes de leasing:
financeiro ou operacional. O financeiro, € aquele em que se configura a transferéncia de todos
os riscos e beneficios inerentes a propriedade do bem arrendado para o arrendatério.
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A andlise deve ser feita com base na esséncia da operacdo e ndo meramente em sua
forma legal. Os autores Wolk, Tearney e Dodd (2008), descrevem o leasing justamente como
um dos topicos mais contundentes em torno da teoria da contabilidade em que a esséncia
prevalece sobre a forma legal.

A TAS 17 define algumas caracteristicas que em situa¢des normais, configurariam como
um leasing financeiro. Sao elas se:

e o arrendamento mercantil transfere a propriedade do ativo para o arrendatario no fim do
prazo do arrendamento mercantil;

e o arrendatdrio tem a opcdo de comprar 0 ativo por um preco que Se espera seja
suficientemente mais baixo do que o valor justo a data em que a opcao se torne exercivel
de forma que, no inicio do arrendamento mercantil, seja razoavelmente certo que a
op¢ao sera exercida;

e 0 prazo do arrendamento mercantil refere-se a maior parte da vida econdmica do ativo
mesmo que a propriedade ndo seja transferida;

e 1o inicio do arrendamento mercantil, o valor presente dos pagamentos minimos do
arrendamento mercantil totaliza pelo menos substancialmente todo o valor justo do ativo
arrendado; e

e os ativos arrendados sdo de natureza especializada de tal forma que apenas o
arrendatario pode uséd-los sem grandes modificacdes.

Conforme Resolucdo Bacen n.° 2.465/98, € definido que o leasing operacional:
Art. 6° Considera-se arrendamento mercantil operacional a modalidade em que:
I - as contraprestacoes a serem pagas pela arrendatdria contemplem o custo de arrendamento
do bem e os servigos inerentes a sua colocacdo a disposicdao da arrendatdria, ndo podendo o
valor presente dos pagamentos ultrapassar 90% (noventa por cento) do "custo do bem;"
Il - o0 prazo contratual seja inferior a 75% (setenta e cinco por cento) do prazo de vida iitil
econdémica do bem;
III - 0 preco para o exercicio da op¢do de compra seja o valor de mercado do bem arrendado;
1V - ndo haja previsdo de pagamento de valor residual garantido.

Apesar de formas legais e caracteristicas diferentes, ambas em essé€ncia se configuram
como ativo para a empresa arrendatdrias. Conforme a Lei n°. 11.638/07 e atualizagdes
posteriores, no ativo imobilizado devem ser registrados os direitos que tenham por objeto bens
corporeos destinados a manutengdo das atividades da companhia, inclusive os decorrentes de
operacoes que transfiram a companhia os beneficios, riscos e controle desses bens.

Conforme NBC TG 27 (R4), essas sdo as caracteristicas para se contabilizar um Ativo
Imobilizado:

a) sdao mantidos por uma entidade para uso na producdo ou na comercializacdo de
mercadorias ou servigos, para locagdo, ou para finalidades administrativas;
b) tém a expectativa de serem utilizados por mais de doze meses;
¢) haja a expectativa de auferir beneficios econdmicos em decorréncia da sua utilizagdo; e
d) possa o custo do ativo ser mensurado com seguranca.
Ou seja, todas caracteristicas sdo identificadas em ambas modalidades de leasing.

Inicio das operacdes de leasing

A partir da Revolugdo Industrial, aumentou-se a utilizacdo de mdquinas nas industrias.
Diante desse contexto, as operacdes de leasing consequentemente surgiram. Acelerou-se o
desgaste dos bens de producdo, sendo necessdrio a constante renovacdo dos bens, com a
preocupacdo de que ndo acarretassem considerdveis desembolsos financeiros.



O surgimento do leasing, entretanto, ocorreu efetivamente nos Estados Unidos
da América, através do LEND AND LEASE ACT, em 11 de marco de 1941,
e com a experiéncia do norte-americano Boothe Jr., em 1952, destacando-se ai
dois grandes e fundamentais momentos para o nascimento do contrato de
leasing, e o seu consequente reconhecimento para fins contratuais e legais.
(Moreira, 2014).

No Brasil, a atividade de arrendamento tem inicio na década de 1960, conforme
constatado pela Ribeiro (2015). De modo que, no entendimento de [udicibus, Martins, Gelbecke
e Santos (2013) antes da adocdo da Lei n.° 11.638/07, ambas as operacdes de arrendamento
(financeiro e operacional) eram contabilizadas como despesa quando incorridas, sendo a
propriedade do bem, fundamental para contabilizagao de ativos. A diferenca a partir da Lei n.°
11.638/07, os arrendamentos financeiros, com base na esséncia da transa¢do, devem ser
ativados pelo arrendatario, de forma que serd analisado a responsabilidade de quem assumira
os riscos e beneficios inerentes a propriedade do bem (Iudicibus et al., 2013).

O tratamento contabil para as operacdes de arrendamento, nas companhias brasileiras
de capital aberto, € regido pela Deliberacdo CVM n.° 645 de 2010 que aprova o pronunciamento
técnico CPC 06 (R1), correlacionada a norma internacional IAS 17.

Em janeiro de 2016, o IASB emitiu a IFRS 16 que iré substituir a IAS 17 e que ird tratar
de reconhecimento, mensuragdo, apresentacdo e divulgacdo de operacdes de leasing. Umas das
mudancas mais significativas que serd trazida por essa nova norma € que os dois tipos de
arrendamento ja citados passardo a ser reconhecidos no Balanco Patrimonial do arrendatario.

Contabilizaciao conforme IAS 17

Conforme a norma vigente, IAS 17, os arrendatdrios devem classificar seus
arrendamentos como operacionais (aqueles em que ndo ha transferéncia substancial dos riscos
e beneficios inerentes a propriedade do ativo) ou financeiros (quando € configurada a
transferéncia dos riscos e beneficios).

Para os arrendamentos operacionais, nenhum ativo ou passivo é reconhecido no balanco
patrimonial do arrendatdrio, sendo apenas reconhecidas as despesas na demonstracdo de
resultado no periodo em que sdo incorridas. Para os arrendamentos financeiros, sdo
reconhecidos ativos e passivos no balango patrimonial, pelos valores equivalentes ao valor
presente dos pagamentos minimos do arrendamento, descontados pela taxa de juros implicita
no contrato (se praticavel), ou entdo, da taxa incremental do arrendatario.

A estrutura conceitual (conceptual framework) define ativo como um recurso controlado
pela entidade como resultado de eventos passados, e do qual se espera que beneficios
econOmicos futuros fluam para a entidade. Dentro da norma hd um item que ainda reforca que
a primazia da esséncia sobre a forma legal deve ser utilizada para identificacdo de um ativo da
entidade.

Independente da forma estruturada do arrendamento, em ambos os tipos (financeiro ou
operacional), pode ser identificado um ativo para o arrendatario, tendo em vista que os trés
pontos para atendimento da defini¢do de um ativo, sdo observados.

Portanto a atual forma de contabilizacdo de arrendamentos operacionais (apenas
reconhecidas as despesas no resultado), ndo convergem com a esséncia da operagdo, o que
caracteriza financiamentos que ndo sdo refletidos na posicao financeira da empresa (posi¢oes
ativas e passivas), ou seja, financiamentos off-balance.



Contabilizacdo padrao IFRS 16

A crise financeira global de 2008 trouxe a tona um tema importante, que foi um dos
motivos pelo qual o IASB decidiu emitiu a IFRS 16: Financiamentos off-balance. Durante a
crise, muitas empresas estavam aparentemente com seus balangos sem dividas, porém entraram
em faléncia devido a enormes passivos de aluguéis que estavam fora de seus balancgos
patrimoniais. O IASB estimou que aproximadamente 3,3 trilhdes de délares em dividas com
aluguéis estavam fora do balanco das empresas em todo o mundo sendo 45% desse passivo
localizado na América Latina (IBEF, 2016).

Tendo em vista a situagcdo apresentada, a IFRS 16, na visao do arrendatério, abandona a
classificacdo do arrendamento em operacional ou financeiro, devendo em todos os casos ter
tratamento similar ao que atualmente € adotado para o arrendamento financeiro. A norma nao
obriga arrendatdrios a reconhecer ativos e passivos de arrendamentos de pequenos valores e de
curto prazo (prazo de vencimento em até 12 meses).

Identificando um arrendamento

A existéncia de arrendamento num contrato pode ser observada quando uma parte
transfere a uma terceira, o direito de controlar o uso de um ativo identificado por um periodo
de tempo em troca de uma contraprestacao financeira. Essa transferéncia é concretizada quando
estes trés elementos puderem ser observados, cumulativamente:

e Se o ativo pode ser identificado: O arrendatdrio possui controle sobre um ativo
especifico e o arrendador ndo possui o direito de substitui¢do em seu beneficio proprio;

e Se o0 arrendatario obtém os beneficios econdomicos do uso do ativo; e

e Se o arrendatério pode direcionar o uso do ativo.

Uma entidade ndo € requerida a reavaliar todos seus contratos de arrendamento para
identificar se sdo, ou possuem componentes de arrendamento. Todo escopo anteriormente
classificado como arrendamento pode continuar a ser avaliado desta forma, sendo apenas
requerido a verificacdo do atendimento destes elementos para os novos contratos.

Separando componentes de um contrato

Um contrato de arrendamento pode conter um ou mais componentes de arrendamento,
além de componentes de ndo arrendamento. Nestes casos, os valores devem ser segregados para
cada componente do contrato (utilizando julgamento, caso estes valores ndo estiverem
prontamente disponiveis).

A norma permite que a entidade opte por ndo separar os componentes de nao
arrendamento de um contrato, contabilizando-os como um unico item de arrendamento
(implicagdes: apesar da facilidade que a ndo segregacao promove, itens de ndo arrendamento
serdo reconhecidos no balaco patrimonial, podendo afetar indicadores, como o indice de
imobilizacao, por exemplo).

Prazo do arrendamento

A data de inicio do arrendamento compreende 0 momento em que o ativo estiver pronto
para uso, com data de término até o periodo nao canceldvel contratualmente definido, além do
tempo em que ainda se espera o uso do bem, caso o contrato possua op¢ao de renovagao. Podera
envolver estimativas caso a empresa julgue necessario considerar um prazo “estendido” em
relacdo ao contratualmente definido.

Mensuracao inicial para arrendatarios
A entidade deve inicialmente reconhecer como um passivo o valor presente dos
pagamentos futuros a serem efetuados durante o prazo do arrendamento, descontado pela taxa
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de juros implicita no contrato (se praticavel) ou entdo da taxa incremental do arrendatério.
Pontos chave:

e Prazo de arrendamento: os contratos de arrendamento firmados, em geral ndo possuem
prazos extensos e sdo renovaveis. Deve ser estimada a “real” vida util do ativo, para
célculo a valor presente;

e Valores sdo reajustados anualmente por taxas de inflacao do pais (IPCA, IGPM, IGPDI,
por exemplo). Estes reajustes deverdo ser considerados para corrigir o valor das parcelas
durante o prazo do arrendamento;

e Identificar qual a taxa de desconto a ser utilizada para calcular o valor presente dos
pagamentos futuros.

Estes pagamentos compreendem: pagamentos fixos deduzidos de incentivos recebidos;
pagamentos varidveis indexados a algum indice; do valor residual garantido a ser pago; do preco
da opg¢do de compra, caso julgue que serd exercido e dos pagamentos de multas.

O reconhecimento inicial do ativo, identificado na norma como um “ativo de direito de
uso”, devera ser feito pelo custo, compreendendo o valor mensurado inicialmente para a
obrigac¢do oriunda do arrendamento, acrescido de: pagamentos efetuados antes da data do inicio
do arrendamento, custos diretamente atribuiveis ao arrendamento e custos estimados durante o
término do arrendamento (custos para retornar o ativo as condi¢des iniciais, por exemplo).

Mensuragao subsequente para arrendatarios

A mensuragao subsequente compreendera o valor de custo do “ativo de direito de uso”,
menos o valor da depreciacdo acumulada, perdas por imparidade e eventuais ajustes devido a
remensuragdes no valor da obrigacdo de arrendamento.

A depreciacdo devera ser calculada conforme a IAS 16 - Imobilizado. Quando os
requerimentos da IAS 39 - Instrumentos Financeiros - Reconhecimento e Mensuracao indicar
que € necessdrio reconhecer alguma perda por reducdo ao valor recuperdvel do ativo, a perda
devera ser reconhecida conforme a IAS 36 - Redug¢do ao Valor Recuperavel de Ativos.

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Com o intuito de analisar possiveis impactos na posi¢do financeira das empresas de setor
aéreo devido a adogdo da IFRS 16 — Leases, vigente para periodos anuais iniciados a partir de
01.01.2019, efetuou-se um estudo das demonstracdes financeiras consolidadas da Gol Linhas
Acéreas S.A. (“Gol”), Tam S.A. (“Latam”) e Azul S.A (“Azul”).

Através de Notas Explicativas das trés principais empresas do setor aéreo que atuam no
Brasil, este trabalho visa identificar o impacto inicial na posi¢@o financeira devido aos novos
requerimentos em relagdo aos procedimentos contdbeis a serem efetuados para operagdes de
leasing operacionais (identificar os valores futuros a serem pagos e trazé-los a valor presente
através de uma taxa de desconto adequada).

A selecdo das empresas deste estudo considerou as trés empresas aéreas mais atuantes
no mercado doméstico brasileiro em dezembro de 2017, conforme estudo elaborado pela
ANAC. Com base no estudo, a participacdo da Gol, Latam e Azul no mercado doméstico s@o
de 38,0%, 31,7% e 17,4%, respectivamente.

A abordagem de pesquisa empregada neste estudo € a de uma pesquisa quantitativa, que
envolve uma questio de pesquisa; descritiva, com objetivo geral e especifico; e bibliogréfica,
através da coleta de dados com base em documentos primarios como fonte de informacao.

Ha diversas maneiras de coleta de dados para se obter uma informagdo. Conforme Diehl
e Tatim (2004), a técnica empregada em um estudo deve seguir o seu contexto e ser ponderada
considerando as limitacdes e qualidades para sua utilizagdo.



A coleta de dados foi efetuada através do portal oficial de cada empresa, na se¢dao de
relacdes com investidores. Foram retiradas as demonstracdes contdbeis consolidadas
divulgadas pelas empresas para a data-base de dezembro de 2017, todas elaboradas em
conformidade as normas internacionais de contabilidade (IFRS) de acordo com as Notas
Explicativas de apresentacdao das demonstracdes contédbeis.

Os valores futuros a pagar para arrendamentos operacionais firmados pelas companhias
aéreas podem ser identificados através de suas notas explicativas. Para trazé-los a valor
presente, através do calculo do valor presente liquido (VPL), simulando dessa forma o impacto
inicial no total de ativos e passivos das empresas, foi utilizada uma taxa de desconto que reflete
o custo médio de captacdo das empresas do setor.

Com os novos requerimentos da IFRS 16, sdo esperadas altera¢des relevantes na posi¢ao
financeira de empresas que se financiam através de operagdes de leasing operacional. Passando
a exigir o reconhecimento dos ativos de direito de uso e o passivo associado, a aplicacao da
norma acarretard aumento de ativos e passivos no Balanc¢o Patrimonial das entidades, conforme
demonstrado na Tabela 1 abaixo.

Tabela 1 — Comparacio de itens do Balanco com ISA 17 e IFRS16

Reconhecimento de itens no Balan¢o Patrimonial IAS 17 | IFRS 16
Ativos com transferéncia substancial de riscos e beneficios SIM SIM
Passivos vinculados SIM SIM
Ativos sem transferéncia substancial de riscos e beneficios* NAO SIM
Passivos vinculados* NAO SIM

Fonte: Elaborado pelos autores, 2018.
* Atualmente transita apenas no resultado quando a despesa € incorrida.

Sacarin (2017) identifica que o efeito inicial da aplicacdo da IFRS 16 sobre o patrimonio
liquido da empresa, serd influenciado por diversos fatores tais como: o prazo do contrato, os
prazos de pagamento, a taxa de juros efetiva do contrato, o indice de divida marginal, a carteira
de arrendamento mercantil, a amortizacdo de o direito de uso o ativo, etc.

Os indicadores financeiros sao relacdes estabelecidas entre duas grandezas e permite
analisar a situacdo da entidade tendo como premissa de que a observacdo de certas relacoes é
de maior significancia do que a apreciacdo de todos os itens contidos nas demonstracdes. Na
pratica este tipo de andlise € bem difundida entre os analistas pois permite avaliagdes sobre
diversos aspectos da empresa estudada sem haver a necessidade de um estudo mais
aprofundado.

Segue abaixo uma andlise sobre efeitos da IFRS 16 sobre indicadores financeiros
também efetuada por Sacarin (2017):



Tabela 2 — Impacto do IFRS 16 nos indicadores financeiros

Consequéncia da
Indicador Significado Relacao aplicacio da Explicacao
IFRS 16
. Liquidez de . Aumento devido ao acréscimo de
Endividamento d Passivo / PL Aumento .
longo prazo passivos.
Ativo circulante Passivo circulante aumenta,
Liquidez corrente | Liquidez / passivo Diminui¢ao enquanto ativo circulante
circulante permanece sem mudanca.
. . - Vendas / Total T Decréscimo devido ao
Giro do ativo Rentabilidade . Diminui¢ao . .
de ativos reconhecimento de novos ativos.
Tanto o EBITDA quanto a despesa
.o .. de juros irdo aumentar. O aumento
. Liquidez de EBITDA / Sujeito a outros J . .
Cobertura de juros . dependera das caracteristicas das
longo prazo despesa de juros | fatores . .
caracteristicas contratuais dos
arrendamentos assumidos.
A despesa com amortizagdo dos
ativos de direito de uso serd menor
- Lucro antes de
EBIT Rentabilidade | . . Aumento do que a despesa atualmente
juros e impostos ) -
reconhecida pelas operacgdes de
leasing operacional.
Lucro antes de O indicador nio serd mais afetado
. juros, impostos, elas despesas atualmente
EBITDA Rentabilidade | mp Aumento P P o
depreciacdo e reconhecidas para as operacdes de
amortizacio. leasing operacional.
. .. Sujeito as caracteristicas
Resultado do - Receitas - Sujeito a outros . .
. Rentabilidade contratuais dos arrendamentos e
periodo Despesas fatores e
regulacdo fiscal.
Lucro / nimero .. .. .
~ . ~ Sujeito a outros Sujeito aos efeitos no resultado do
Lucro por acdo Rentabilidade |de acdes .
o fatores periodo.
emitidas
Tanto o EBIT quanto o passivo
. .. financeiro irdo aumentar. A
Retorno sobre - EBIT / (Passivo | Sujeito a outros ~ ..
. Rentabilidade evolucdo do indicador dependa das
capital + PL) fatores .o )
caracteristicas contratuais dos
arrendamentos.
Sujeito ao efeito no resultado do
Retorno sobre o - Resultado do Sujeito a outros periodo (influenciado pela
P Rentabilidade P o
Patrimdnio periodo / PL fatores caracteristica dos contratos de
arrendamento).
Fluxo de caixa Os juros pagos . . p
'S JUros pag O pagamento (principal e juros) é
gerado pelas - nao serdo em s
.. Rentabilidade .. Aumento apresentado como atividade de
atividades atividades . .
L L financiamento.
operacionais operacionais
Fluxo de caixa Os juros pagos . ~
~ ~ Os juros pagos serdo menores do
gerado pelas - ndo serdo em . <.
L. Rentabilidade .. Aumento que os valores atuais pagos a titulo
atividades atividades . .
S L de leasing operacional.
operacionais operacionais
Diferenca entre
as entradas e
saidas de caixa
Total dos fluxos Rentabilidade | geradas pelas ~ Os pagamentos feitos serdo os
. . .. Sem alteracdes .
de caixa e liquidez atividades mesmos do que os atuais.
operacionais, de
financiamento e
de investimento.

Fonte: Adaptado de Sacarin, 2017.




4. ANALISE DOS RESULTADOS

Para que possamos estimar o impacto na posi¢do financeira das empresas estudadas,
foram coletados dados quantitativos referentes a futuros arrendamentos operacionais a serem
pagos, retirados das demonstracdes contdbeis consolidadas divulgadas em sitio publico pelas
empresas. De forma a complementar a andlise, foram também retiradas informag¢des em relagao
a quantidade de aeronaves que cada companhia possui, além da forma estruturada para
aquisicdo desses bens (leasing operacionais ou financeiros).

Contratos para aquisicao de aeronaves

Gol

Conforme dados retirados do Relatério da Administragdo de 2017, a GOL € a maior
companhia aérea do Brasil, transportando 33 milhdes de passageiros em mais de 700 voos
didrios para 64 destinos, sendo 53 no Brasil e 11 na América do Sul e no Caribe, com uma frota
de 119 aeronaves Boeing. A GOLLOG ¢€ a divisao de transporte e logistica de cargas lider que
atende mais de 2.400 municipios brasileiros e, por meio de parceiros, 205 destinos
internacionais em 95 paises. A GOL tem uma equipe de mais de 14.000 profissionais da aviacao
e € lider na inddstria com um histérico de seguranca de 17 anos. As ac¢des da GOL sdo
negociadas na B3 (GOLL4) e na NYSE (GOL). Do total das aeronaves, 88 foram adquiridas
via arrendamento operacional e 31 via arrendamento financeiro. Portanto cerca de 73,95% da
frota total da empresa serd afetada pelo escopo da IFRS 16, causando impactos na posicao
financeira.

Tam

Conforme dados retirados das Notas Explicativas as Demonstracdes Contédbeis
Consolidadas de 2017, a TAM S.A. foi constituida em 12 de maio de 1997 e € uma controlada
da LATAM Airlines Group S.A., um dos maiores grupos de companhias aéreas do mundo em
malha aérea, oferecendo o servico de transporte de cargas e passageiros para cerca de 137
destinos, em 24 paises, com uma frota de 315 avides. O grupo LATAM possui cerca de 43.000
funciondrios. As acdes da LATAM sado negociadas nas bolsas de Santiago do Chile e Nova
York. Do total das aeronaves, 138 foram adquiridas via arrendamento operacional e apenas 8
via arrendamento financeiro. Ou seja, 94,52% nao sdo contabilizadas na posicdo financeira da
empresa, mas sim como despesas no momento em que sdo incorridas. Das trés empresas
analisadas, a Latam é a que possui maior frota em valores brutos e relativos, vinculadas a
operacoes de leasing operacional.

Azul

Conforme dados retirados do Relatério de Administracdo e Notas Explicativas as
Demonstracdes Contabeis Consolidadas de 2017, a Azul foi constituida em 3 de janeiro de
2008, tendo como objeto social, primordialmente, a participacdo direta no capital de empresas
dedicadas a atividade de transporte de passageiros € de carga. Em 31 de dezembro de 2017, a
Azul possuia uma frota operacional de 122 aeronaves, composta por 70 E-Jets, 33 ATRs, 12
A320neos, e sete A330s, com idade média de 5,6 anos. A frota contratual da Companhia
totalizou 147 aeronaves. Em 2017 a empresa concluiu com sucesso a oferta publica inicial (IPO)
simultaneamente nas bolsas de Nova York e Sdao Paulo. Da frota total de aeronaves da Azul,
120 foram adquiridas via arrendamento operacional (o que representa 81,63% do total) e 27 via
arrendamento financeiro.

Valores estimados para pagamento de futuros arrendamentos operacionais



As Notas Explicativas, por exigéncia da IAS 17, apresentam valores estimados a serem
pagos para arrendamentos operacionais futuros. Essa informacdo é de grande utilidade pois
através da férmula do Valor Presente Liquido (VPL), é possivel calcular o valor presente de
uma série de pagamentos futuros, descontados de uma taxa de capital estipulada.

AT S R
1+ 1+)2 (A+1)3 1+

Aplicando esse conceito a situacdo em questdo, os fluxos de caixa futuros apresentados
podem ser trazidos a valor presente, 0 que no momento inicial pode representar o passivo € o
ativo a serem reconhecimentos no momento da adocao inicial.

O WACC - Custo Médio Ponderado de Capital, representa uma medida de
financiamento de uma empresa. E calculado levando em consideragdo a porcentagem da
participacdo de cada origem de recursos perante o total de capitacdo da empresa e seus
respectivos custos. A taxa de desconto utilizada nesse estudo € de 8,6%, que representa a média
do custo de captacdo (WACC) em 2017 do setor de “Veiculos terrestres e aéreos” conforme
disponibilizado no Instituto Assaf (2018), sendo 8,8% a média do WACC de todos os setores.
A Tabela 3 apresenta os contratos de arrendamento.

VPL = —Investimento +

Tabela 3 — Valores dos Contratos de Arrendamento Mercantil (valores em milhares de R$)

Gol Controladora e Consolidado
2017 2016
2017 - 857.747
2018 858.508 839.353
2019 928.226 889.940
2020 888.944 873.692
2021 746.595 745.719
2022 630.477 646.388
2023 em diante 1.251.964 1.393.896
Total de pagamentos minimos de arrendamento 5.304.714 6.246.725

Fonte: Elaborado pelos autores, 2018.

Conforme Nota Explicativa 26 — Compromissos, a Gol informa os valores de
pagamentos futuros dos contratos de arrendamento mercantil operacionais ndo canceldveis.
Através dessa informacao, o valor presente da obrigacdo (e consequentemente do ativo no
reconhecimento inicial) pode ser calculado. Na Tabela 4 ¢ demonstrado os cédlculos e projecoes
do VPL.

Tabela 4 — Cdlculo e Projecdes do VPL da Gol (valores em milhares de R$)

Gol Valor Futuro Valor Presente
2018 858.508 790.523
2019 928.226 787.035
2020 888.944 694.041
2021 746.595 536.742
2022 630.477 417.369
Apds 2022 * 1.251.964 763.155
Total 5.304.714 3.988.865

Fonte: Elaborado pelos autores, 2018.
* Por ndo ter uma data em quais anos ocorrem os pagamentos, assumiu-se 2023 como pagamento total do valor.
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Ao trazer a valor presente, pode ser constatado que os valores de financiamentos off-
balance para aquisicdo de aeronaves, possuem expressiva representatividade em relacdo ao
total de ativos e passivos da Gol.

Tabela 5 — Obrigagdes Contratuais e Compromissos Financeiros (valores em milhares de R$)

Consolidado 31/12/2017
Tam Menosde 1 | Entre 1e2 | Entre2e 5 | Mais de 5 Uikl f.luxo Valor
S de caixa s
ano anos anos anos Contabil
contratual
Passivos financeiros nao
derivativos
Arrendamentos 199292 | 193470 | 835781 ; 1228543 | 1.190.626
financeiros
Arrendamentos 1063527 | 704294 | 1.080.769 | 1.017.595 | 3.866.185 )
operacionais
Fornecedores 3.972.169 - - - 3.972.169 3.972.169

Fonte: Elaborado pelos autores, 2018.

Em sua Nota Explicativa 5 — Instrumentos financeiros e gerenciamento de riscos, a Tam
descreve, dentre outras informagdes, obrigacOes contratuais € compromissos financeiros
significativos que podem impactar a liquidez da companhia. Ha informacdo referente aos
compromissos firmados a titulo de arrendamentos operacionais, sendo desta forma possivel
calcular o valor presente da obrigagdo, e do ativo no reconhecimento inicial. Na Tabela 6 temos
os valores do VPL da empresa Tam.

Tabela 6 — Calculo e Projecdes do VPL da Gol (valores em milhares de R$)

Tam Valor Futuro Valor Presente

2018 1.063.527 979.307
2019 704.294 597.165
2020 — 2022%* 1.080.769 776.432
2020 360.256 278.951
2021 360.256 258.995
2022 360.256 238.486
Apds 2022** 1.017.595 620.292
Total 3.866.185 2.973.196

Fonte: Elaborado pelos autores, 2018.
* Como a Nota abrange o periodo entre 2 a 5 anos, distribui-se o valor igualmente entre os anos.
** Por ndo ter uma data em quais anos ocorrem 0s pagamentos, assumiu-se 2023 como pagamento total do valor.

Os arrendamentos operacionais da Tam possui, calculados a valor presente, acarretam
alteracOes na posicdo financeira inferior as demais companhias objetos de estudo desse artigo.
No entanto, o valor representa em média 23,19% do valor dos ativos e 24,50% do passivo.

Tabela 7 — Obrigacdes de Contratos de Arrendamento Mercantil (valores em milhares de R$)

Azul Consolidado em 31 de dezembro de
2017 2016

Até um ano 1.256.660 1.139.347

Mais de um ano, até cinco anos 4.577.550 4.235.115

Mais de cinco anos 2.560.290 2.646.863

Total 8.394.500 8.021.325

Fonte: Elaborado pelos autores, 2018.
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A Azul, por meio de sua Nota Explicativa 27 — Compromissos, informa suas obrigacdes
decorrentes da celebracdo de contratos de arrendamento operacional, ndo canceldveis. Assim,
vemos que a Tabela 8 retrata o VPL da companhia Azul.

Tabela 8 — Calculo e Projecdes do VPL da Azul (valores em milhares de R$)

Azul Valor Futuro Valor Presente
2018 1.256.660 1.157.145
2019 — 2022* 4.577.550 3.444.090
2019 1.144.388 970.317
2020 1.144.388 893.478
2021 1.144.387 822.723
2022 1.144.387 757.572
Apds 2022** 2.560.290 1.560.667
Total 8.394.500 6.161.902

Fonte: Elaborado pelos autores, 2018.
* Como a Nota abrange o periodo entre 1 a 5 anos, distribui-se o valor igualmente entre os anos.
** Por ndo ter uma data em quais anos ocorrem os pagamentos, assumiu-se 2023 como pagamento total do valor.

Conforme Nota Explicativa, a Azul, dentre as trés empresas analisadas, € a empresa que
possui maiores valores a pagar para arrendamentos operacionais. Trazidos a valor presente,
esses pagamentos possuem um impacto aproximado de 59,73% no total de ativos da empresa,
ou seja, a IFRS 16 acarretard grandes modificacdes na posi¢cdo financeira da empresa.

Analise do Impacto Inicial sobre o Total de Ativos

Tabela 9 — Valor do Total dos Ativos e do Impacto Inicial (valores em milhares de R$)

Gol Latam Azul
Total Ativos - 31.12.2017 7.603.648 12.821.445 10.316.616
Impacto inicial IFRS 16 3.988.865 2.973.196 6.161.902
% do impacto em relacio ao total de ativos 52,46 % 23,19% 59,73 %

Fonte: Elaborado pelos autores, 2018.

Conforme resumido na Tabela 9, o impacto que a IFRS 16 trard no total de ativos das
empresas do setor aéreo € bem relevante. Ja era de se esperar que a nova norma traria grandes
efeitos na posicdo patrimonial dessas empresas, devido ao setor aéreo ser um dos setores que
mais se utilizam de operacdes de arrendamento como uma forma de financiamento. Com a
tecnologia em constante evolucdo e aprimoramento, as empresas possuem necessidade de
renovacdo de sua frota aérea para se adequar as demandas de conforto e segurangca que seus
clientes possuem. Essa renovacdo, é realizada sobretudo via operacdes de arrendamento
mercantil, em sua grande maioria classificadas como arrendamentos operacionais a luz da IAS
17 (contabiliza¢do que se alterard a partir do vigor da IFRS 16).

Analise do impacto inicial sobre principais indicadores financeiros patrimoniais

Para essa andlise, por ndo terem sido reapresentadas as demonstracdes financeiras das
empresas, foi considerado apenas 0o aumento no ativo e no passivo nos valores descritos na
“Analise do Impacto Inicial sobre o Total de Ativos”. Os demais componentes patrimoniais,
assim como as contas de resultado, foram mantidos inalterados.
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Gol

Tabela 10 — Indicadores Estruturais da Empresa Gol

Indicador Relacio Relagio IAS 17 I‘i‘iigald;’r Relacdo IFRS 9 I‘}‘;ilc{;d;’r
Endividamento | Passivo/PL % (393.22%) % (686.43%)
.. Ativo circulante /
comemer | PSSO | SRehn | BT | ol | 2%
Giro do ativo Vend‘f‘t i/VZ:tal de % 125,66% % 82,42%
oo | B | B | | SEEL | oo

Fonte: Elaborado pelos autores, 2018.
* Para o passivo, foi considerada a segregacao de prazo conforme a propor¢do de Arrendamentos operacionais de
2017 (curto e longo prazo). O ativo, por se tratar de imobilizado, foi considerado o saldo total no longo prazo.

Na Tabela 10, temos que em todos os indicadores analisados (endividamento, liquidez
corrente, giro do ativo e retorno sobre capital) nota-se uma piora na performance da empresa,
conforme ja previsto por Sacarin (2017). Pode ser observada uma piora muito grande no indice
de endividamento, com um aumento de aproximadamente 75%.

Tam
Tabela 11 — Indicadores Estruturais da Empresa Tam
Indicador Relacao Relacao IAS 17 Indlca{17o e Relacao IFRS 9 Indlcad;) r IFRS
.. . 12.136.834 15.110.030
Endividamento Passivo / PL 7601 611 2.017,39% 7601 611 2.511,59%
. Ativo circulante /
Liquidez . 7.947.461 7.947.461
corrente* Passivo 8.839.311 89.91% 9.258.459 85.84%
circulante
. . Vendas / Total de 15.329.954 15.329.954
Giro do ativo ativos 12.821.445 119,56% 15.794.641 97,06%
Retorno sobre EBIT / (Passivo 837.877 837.877
capital + PL) 12.821.445 6,53% 15.794.641 3.30%

Fonte: Elaborado pelos autores, 2018.
* Para o passivo, foi considerada a segregacdo de prazo conforme a propor¢ao de Arrendamentos financeiros de
2017 (curto e longo prazo). O ativo, por se tratar de imobilizado, foi considerado o saldo total no longo prazo.

Conforma apresentado na Tabela 11, os indicadores patrimoniais analisados tiveram
resultados piores com os dados ajustados para refletir a simulacdo dos impactos da IFRS 16.
Verifica-se que a empresa ja possui uma politica de utilizacdo de capital de terceiros
(endividamento) bem alavancada. Com a IFRS 16 o grau de endividamento fica maior ainda,
com um acréscimo de aproximadamente 24,50%.
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Azul

Tabela 12 — Indicadores Estruturais da Empresa Azul

Indicador Relacio Relacdo IAS 17 I“d'caf;’r TAS | Relagsio IFRS 9 I“d‘cad;’r LIS
. . 7.483.006 13.644.908
Endividamento Passivo / PL 72.833.610 264,08% 72.833.610 483,24%
.. Ativo circulante /
Liquidez . 3.304.341 3.304.341
corrente* Passivo 3.334.357 99,10% 4.337.657 76,18%
circulante
. . Vendas / Total de 7.789.497 7.789.497
Giro do ativo ativos 10316616 75,50% 16478518 47,27%
Retorno sobre EBIT / (Passivo 597.844 597.844
capital +PL) 10.316.616 3,19% 16.478.518 3,63%

Fonte: Elaborado pelos autores, 2018.
* Para o passivo, foi considerada a segregacdo de prazo conforme a propor¢do de Empréstimos e financiamentos
de 2017 (curto e longo prazo). O ativo, por se tratar de imobilizado, foi considerado o saldo total no longo prazo.

Vemos na Tabela 12 que o maior aumento percentual € no indicador de endividamento
da empresa. Pela contabilizacdo das obrigagdes assumidas para pagamento de arrendamentos
operacionais na posi¢ao patrimonial, o passivo aumenta significativamente. Em linha com as
demais empresas analisadas, o endividamento da Azul ficou superior em aproximadamente
83% quando comparada com a situagdo patrimonial contabilizada de acordo com os
requerimentos da IAS 17.

5. CONSIDERACOES FINAIS

O presente artigo buscou simular o impacto inicial da ado¢@o da IFRS 16 no valor total
de ativos das trés companhias aéreas mais atuantes no mercado brasileiro (Gol, Latam e Azul).

Com a convergéncia as normas internacionais de contabilidade, a contabilidade no
Brasil apresenta uma maior subjetividade, tendo os profissionais da drea responsabilidades
quanto ao entendimento e interpretacdo das diretrizes trazidas pelas IFRS, sobretudo pela
primazia da esséncia sobre a forma.

As operagdes de leasing surgem exatamente como um grande exemplo em que a
esséncia econdmica da transacdo sobressai sobre a forma legal. Embora a propriedade de um
bem ndo pertenca ao arrendatério, o controle do bem pode ser observado.

A TAS 17 bifurca as operacdes de leasing em duas modalidades, com diferentes formas
de contabilizagdo: financeiro e operacional. O financeiro é aquele em que ha transferéncia dos
riscos e beneficios do bem, que a norma vigente possui tratamento contdbil similar a um
financiamento para o arrendatdrio (reconhecimento do ativo e passivo). J4 o leasing
operacional, possui apenas transito no resultado, quando as despesas sdo incorridas, sem
nenhum tipo de reconhecimento na posicao financeira das empresas.

Principalmente apds a crise global de 2008, o IASB verificou que a forma de
contabilizacdo dos arrendamentos ndo estava representando completamente a esséncia das
transagdes. As empresas que se utilizavam de leasing operacional como fonte de financiamento,
ndo possuem essas operacdoes em seus Balangos Patrimoniais, representando uma grande
quantidade de financiamentos off-balance.

A emissdo do IFRS 16 encerrard a bifurcagdo na forma de contabilizacdo dos
arrendatdrios, possuindo apenas uma forma, mais condizente com a esséncia econdomica das
transagdes (que atualmente € utilizacao apenas para os arredamentos financeiros).

No contexto de utilizacdo de leasing operacional como forma de financiamento, se
inserem as empresas aéreas. Do total de aeronaves adquiridas pelas empresas estudadas nesse
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artigo, 83,98% foram via leasing operacional, o que sugere que a IFRS 16 acarretara
modificagdes significativas na posi¢do financeira dessas empresas.

Através das notas explicativas as demonstracdes contdbeis em IFRS, divulgadas para a
data-base de 31.12.2017, as empresas informam os valores futuros a serem pagos em
arrendamentos operacionais assumidos pelas empresas.

Utilizando a taxa de desconto apropriada (WACC), esses pagamentos futuros foram
trazidos a valor presente, o que representaria, de forma simpldéria, o impacto inicial a ser
reconhecido no ativo e no passivo das empresas. O total de ativos somados das trés empresas
do presente estudo, aumentaria em cerca de 42,69%, o que € um ndmero bem significativo. Das
trés empresas, a Azul € a que teria o maior impacto apds a adogao da IFRS 16.

Como o setor aéreo € o setor que mais sofrerd impacto apdés a adocdo da IFRS 16, é
licito supor que as companhias ja vém se preparando para a mudanga. Em suas demonstragdes
contdbeis (data-base de 31.12.2017) todas ja alertaram sobre o impacto que a IFRS 16 podera
introduzir. Apesar de ndo haver célculos e estimativas do valor presente dos pagamentos
futuros, outras informacgdes, sobretudo qualitativas, foram dadas. Essas informagdes prestadas
previamente dao indicios de que os profissionais contabeis ja estdo se preparando diante da
maior complexidade que a IFRS 16 trara.
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