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Resumo

A pesquisa teve como objetivo examinar de que forma os contratos de leasing, reconhecidos
conforme o CPC 06 (R2)/IFRS 16, reconfiguram a leitura de indicadores de alavancagem,
rentabilidade, liquidez e estrutura de capital das empresas listadas no Novo Mercado da B3 em
um periodo marcado por choque macroeconémico e elevada incerteza, abrangendo a crise da
Covid-19 e o pos-crise entre 2019 e 2024. Partiu-se do pressuposto de que o arrendamento
concentra riscos no arrendatdrio e que as renegociagdes contratuais, intensificadas durante a
pandemia, podem alterar a qualidade informacional e o comportamento dos indices.
Metodologicamente, empregou-se um modelo de regressio multipla combinado a andlise
documental de 510 notas explicativas de 85 companhias do segmento.Os resultados evidenciam
que o leasing se associa a um perfil operacional intensivo em ativos: empresas com maior uso
e maior evidenciacdo do arrendamento tendem a apresentar maior imobilizagao, indicando que
o leasing ocupa papel estratégico na estrutura produtiva e que o imobilizado se mostra
relativamente pouco sensivel ao choque de curto prazo provocado pela Covid-19. As analises
indicam evidéncias preliminares parcialmente aderentes a primeira hipotese, ao revelar
associagdes estatisticamente relevantes entre proxies de /easing, liquidez e imobilizagdo, além
de relacdo entre evidenciagdo, liquidez e rentabilidade, sugerindo que transparéncia e
desempenho caminham de forma consistente nesse contexto. Em contrapartida, ndo se
identificou associagdo significativa entre leasing e endividamento, sinalizando que a dindmica
do arrendamento sobre a alavancagem ndo ¢ plenamente capturada em nivel bivariado, o que
inviabilizou a confirmacao da segunda hipotese. Assim, o estudo contribui ao mostrar que, apos
a IFRS 16, o leasing deve ser interpretado ndo apenas como passivo, mas como componente
operacional que afeta a comparabilidade e a leitura dos indicadores em cenarios de crise.
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1. INTRODUCAO

A qualidade informacional ¢ determinante para a eficiéncia na tomada de decisdo das
empresas, pois influencia o custo de capital, a avaliacdo de riscos e a comparabilidade entre
empresas. Com a adocao das normas internacionais de contabilidade IFRS (International
Financial Reporting Standards) em especifico a IFRS 16 que delimita a forma como serdo
registrados os contratos de leasing (arrendamentos) tende a aumentar ativos € passivos
reconhecidos, afetando métricas derivadas do balango . Além disso, a substituicdo das despesas
de leasing por depreciacao e juros também aumenta o EBITDA, e altera as métricas de
desempenho e cobertura especialmente os indices de cobertura de juros (EBIT ou EBITDA
sobre despesas financeiras) e os indicadores de capacidade de pagamento de divida (IFRS
Foundation, 2016).

Nesse cenario, o leasing viabiliza o uso de ativos relevantes sem a imobilizagdo de
capital, afetando decisdes de investimento e financiamento. Desta forma, a convergéncia a IFRS
16, refletida no CPC 06 (R2) - Arrendamentos, exige, em regra, o reconhecimento de ativo de
direito de uso e passivo de arrendamento pelo arrendatario, substituindo a ldgica de simples
despesa operacional em muitos contratos (CPC 06, 2017).

A pandemia de Covid-19 intensificou a discussdo sobre os impactos economicos €
contabeis derivados da adogdo da IFRS 16, em especial no que diz respeito a divulgacao e
mensuracao dos contratos de leasing em periodos de crises. O choque econdmico gerado pela
pandemia exerceu forte pressao sobre os fluxos de caixa das empresas e evidenciou riscos de
solvéncia, levando muitas organizagdes a renegociar termos de contratos de leasing, buscar
concessoes de pagamentos ou postergar obrigagcdes contratuais para aliviar tensoes financeiras
de curto prazo.

Assim, essas decisdes levaram a frequentes renegociacdes e concessoes em contratos de
leasing aumentando a importancia da divulgag@o para separar o impacto econdmico da crise
dos efeitos contdbeis da norma. A pandemia gerou impactos negativos relevantes no
desempenho das empresas listadas na Bolsa de Valores Brasileira (B3) em 2020. Segundo
levantamento do Economatica, o lucro consolidado de 291 companhias caiu 35% no periodo,
totalizando cerca de R$ 68 bilhdes, refletindo a retragdo da atividade econémica ¢ o aumento
das incertezas no mercado (CNN Brasil, 2022).

O leasing ¢ uma importante ferramenta financeira que visa estabelecer relagdes
contratuais que conferem ao arrendatario o direito de uso de um ativo por meio de pagamentos
ao arrendador (CPC 06, 2017). Nesse contexto, o CPC 06 (R2) veio para estabelecer principios
para o reconhecimento, mensuragao, apresentacdo e divulgacdo dos arrendamentos, visando
garantir que os arrendatarios e arrendadores fornegam informacgdes relevantes, de modo a
assegurar a representacao fidedigna dessas transacoes (CPC 06, 2017).

Essa mudanga ¢ coerente com a literatura, que aponta que o novo modelo de
arrendamentos (leasing) tende a elevar a transparéncia e a comparabilidade das demonstracdes
financeiras, ao trazer para o balango patrimonial obriga¢des anteriormente nao reconhecidas,
ampliando a qualidade da informagdo para os usuarios externos (Matos, Niyama, & Marques,
2018).

No Brasil, essa discussao € relevante no ambito das companhias abertas,principalmente,
as que estdo enquadradas no segmento de listagem do Novo Mercado criado pela Bovespa e
incorporado a Brasil Bolsa Balcdo (B3) apds a fusdo das empresas, cujo regulamento prevé
requisitos adicionais de governanca e transparéncia (B3, 2023). Pois, os contratos de /easing
configuram para as empresas um modelo de financiamento em que os riscos sdo formalmente
compartilhados entre arrendador e arrendatdrio, mas concentram-se majoritariamente no
arrendatario, pois ¢ ele quem assume a responsabilidade pela operacao, manuten¢ado dos ativos
arrendados e pagamento das contraprestagdes ao longo do contrato (CPC 06, 2017).
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Essa concentragdo de riscos ganha importancia porque o segmento de listagem Novo
Mercado pressupde maior transparéncia e rigor informacional, o que tende a exigir que os
impactos e obrigacdes do /easing sejam evidenciados com mais clareza para reduzir assimetria
informacional. Desta forma, ao observar a materialidade, ha evidéncias no mercado acionario
brasileiro que mostram que contratos de leasing representam parcela relevante do balango
(Silva, 2022).

Diante desse cenario, esse estudo visa responder a seguinte questdo: Em que medida o
reconhecimento dos contratos de /easing impactou os indicadores financeiros das
empresas listadas no Novo Mercado da B3 durante a pandemia da Covid-19, e quais sao
os seus efeitos no periodo pés-pandemia?

O objetivo deste trabalho ¢ analisar os impactos dos contratos de leasing, reconhecidos
nos termos do CPC 06 (R2) e da IFRS 16, sobre os indicadores financeiros de alavancagem,
rentabilidade, liquidez e de estrutura de capital das empresas do segmento de listagem do novo
mercado da B3 a luz dos efeitos trazidos pela crise economica derivada da crise sanitaria da
Covid-19, no periodo de 2019 até 2024, considerando a concentragdo de riscos no arrendatario
e as renegociagdes contratuais realizadas para mitigar os efeitos da crise.

O leasing ¢ configurado como um elemento estratégico de financiamento e gestdo de
ativos, pois nao so6 fornece uma maneira para as entidades adquirirem bens de capital, mas
também elimina a necessidade de desembolsar grandes quantias monetarias de imediato. Por
defini¢do, isso torna essa caracteristica um elemento critico na analise de como as empresas
conciliam liquidez e endividamento, bem como investimento, notadamente nas empresas
listadas na B3 durante o periodo da pandemia e pos-pandemia.

Além disso, os contratos de leasing exercem influéncia significativa na estrutura de
capital e nas demonstragdes financeiras, afetando indicadores de endividamento e desempenho
utilizados por investidores e gestores na avaliacdo da sustentabilidade financeira das empresas
(Fito, Moya, & Orgaz, 2013; Myers, 1984). Esse fator foi intensificado pela pandemia da
Covid-19, que provocou um choque sist€émico nas cadeias produtivas, reduziu receitas e
aumentou o risco de descontinuidade operacional (Ozili & Arun, 2020).

Desta forma, os contratos de leasing sofreram especialmente nesse contexto adverso,
diante das dificuldades no cumprimento de obrigacdes financeiras, renegociagdes contratuais e
impactos contabeis relevantes. Nesse cendrio, torna-se essencial analisar a resiliéncia
empresarial e as estratégias de adaptagdo adotadas pelas organizagdes, considerando seus
efeitos sobre a saude financeira e a preparacdo para crises futuras, uma vez que a literatura
destaca que a capacidade de absorver choques e se reorganizar ¢ determinante para a
sobrevivéncia em ambientes de elevada incerteza (Ivanov, 2020; Doern, Williams, & Vorley,
2019).

O Novo Mercado ¢ o mais alto segmento de listagem da B3 e ¢ conhecido pela qualidade
da governanca corporativa, transparéncia e prote¢ao dos acionistas minoritarios, assim, denota
uma oportunidade para andlise. Por conseguinte, ¢ importante avaliar esse segmento, ndo
apenas como um estudo de caso em melhores praticas, mas também para dar maior confianga
aos stakeholders nacionais e internacionais no que tange ao processo decisorio da administragao
dessas entidades. Por isso, investigar o leasing nesse segmento auxilia a conectar evidenciagao
e indicadores financeiros (Orsato, 2020; Cappellesso et al., 2020).

Portanto, ao analisar o periodo pandémico sob a Otica dos contratos de leasing
reconhecidos conforme o CPC 06 (R2)/IFRS 16, esse estudo oferece contribuigdo relevante em
multiplos aspectos. No campo académico, amplia a literatura nacional ao integrar governanga
corporativa, qualidade informacional e impactos contabeis em um ambiente com condic¢des
anormais, aprofundando a compreensao sobre como normas contéabeis e principios que afetam
a compreensao acerca dos indicadores econdmico-financeiros em contextos de crise.
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Do ponto de vista técnico e econdmico, fornece evidéncias empiricas capazes de auxiliar
gestores, analistas e investidores na interpretagdo dos efeitos do /easing sobre alavancagem,
liquidez, rentabilidade e estrutura de capital, distinguindo impactos operacionais reais daqueles
decorrentes exclusivamente do tratamento contdbil advindos de um cendrio anormal.

Sob a perspectiva regulatoria, os resultados podem subsidiar aprimoramentos na
divulgacdo e na avaliacao de riscos em ambientes de elevada incerteza. Por fim, a contribuigao
social do estudo reside na promo¢ao de maior transparéncia e confiabilidade das informagdes
disponibilizadas ao mercado, fortalecendo a prote¢ao dos investidores e a eficiéncia alocativa
do capital, especialmente em segmentos de governanga como o Novo Mercado da B3.

2. REVISAO DE LITERATURA E DESENVOLVIMENTO DAS HIPOTESES
2.1 Origem, significado e tipos de /easing (arrendamento mercantil)

No Brasil, o leasing (arrendamento mercantil) ganhou contornos préprios com a Lei n°
6.099/1974 conhecida como a Lei do Leasing, que dispde sobre o tratamento tributario das
operagdes de arrendamento mercantil e adota a nogdo como relagdo em que uma parte concede
a outra o uso de determinado bem, em troca de pagamentos, conforme condi¢des pactuadas
(BRASIL, 1974).

Essa base legal, fundamentada na Lei n° 6.099/1974, explica porque no ambiente
corporativo o arrendamento mercantil ou leasing aparece como uma alternativa estratégica
entre a compra e o financiamento tradicional. Segundo Novello, Menegat e Toledo Filho (2004)
em vez de mobilizar capital proprio para a aquisicdo de bens, a empresa opta por imobilizar
recursos de terceiros, o que libera o seu capital para investir diretamente na atividade-fim e no
giro dos negocios.

Do ponto de vista econdmico, o leasing atende a objetivos que transcendem o
financiamento puro, funcionando como um mecanismo de protecdo contra riscos operacionais
(Carabias, 2015). Segundo Montinaro (2018) e Carabias (2015), o leasing ¢ essencial para
mitigar o risco de obsolescéncia tecnoldgica, permitindo que as empresas utilizem ativos
constantemente atualizados sem arcar com os custos de depreciagdo e propriedade de bens
defasados.

Nesse sentido, em setores intensivos em capital, como transporte ¢ varejo, a decisdao
pelo leasing esta intrinsecamente ligada a estratégia operacional (Soares & Silva, 2018;
Montinaro, 2018). Essa modalidade oferece a flexibilidade necessaria para ajustar o volume de
ativos as oscilagdes da demanda e acomodar sazonalidades, transferindo ao arrendador o risco
de manter capacidade ociosa ou ativos improdutivos (Carabias, 2015; Montinaro, 2018).

Historicamente, antes da IFRS 16, a contabilidade separava os contratos em leasing
financeiro e leasing operacional (sob o IAS 17, que no Brasil foi espelhado pelo CPC 06 (R1),
posteriormente revogado). Essa classificacdo, determinava se o contrato era reconhecido no
balanco do arrendatario como ativo e passivo ou, alternativamente, tratado como despesa linear,
com divulgagdes em notas (CPC, 2017).

Desta forma, a légica por tras desse modelo era distinguir contratos que, na pratica, se
assemelhavam a uma compra financiada (financeiro) daqueles que representavam mera locagao
de uso temporario (operacional). Na pratica, essa distingdo gerou incentivos para estruturagao
contratual voltada a manter obrigacdes “fora do balan¢o”, dificultando comparagdes entre
empresas € periodos temporais. Sob essa Otica, o0rgdos reguladores notaram que muitas
entidades se aproveitaram da natureza objetiva das diretrizes de classificagdo para estruturar
seus contratos de forma a atingir metas especificas de relato financeiro (Carabias, 2015).

No Brasil, o CPC 06 (R2) consolida essa mudanga, ¢ o debate sobre “tipos de
arrendamento mercantil (leasing)” e deixa de ser apenas uma taxonomia € passa a ser um tema
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de evidenciagdo e comparabilidade, especialmente quando conectado a governanga corporativa
esperada das empresas no geral e no caso dessa pesquisa com foco nas que tem segmentagao
no Novo Mercado. (CPC, 2017).

2.2 TFRS 16 e CPC 06 (R2) — Contrato de Leasing / Arrendamento Mercantil

A TFRS 16 foi emitida pela International Accounting Standards Board (IASB) com o
objetivo de aprimorar a representagao dos contratos de arrendamento, especialmente ao reduzir
a assimetria informacional causada pela contabilizagdo de arrendamentos fora do balango
patrimonial, segundo o antigo modelo de arrendamento IAS 17 (Soares & Silva, 2018). O
Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC), em busca de tornar a linguagem contabil
brasileira aos padrdes internacionais publicou o CPC 06 (R2) a fim de garantir as melhores
praticas contabeis para o cenario Nacional.

O modelo da IAS 17 ndo atendia as necessidades dos investidores, pois permitia que
ativos e passivos ficassem ocultos do balanco patrimonial. (Albuquerque et al., 2017). Segundo
o novo modelo da IFRS 16 apresentou uma nova abordagem de evidenciacao e contabilizagdao
para os contratos de leasing. Nesse sentido, um contrato contém /easing quando transfere o
direito de controlar o uso de um ativo identificado por um periodo em troca de contraprestagao.
O controle envolve (i) obter substancialmente todos os beneficios econdmicos do uso e (ii)
dirigir como e para qual finalidade o ativo ¢ utilizado durante o periodo contratual (IFRS
Foundation, 2020).

No arrendatério, a norma estabelece um modelo tnico de contabiliza¢do para a maioria
dos arrendamentos, exigindo o reconhecimento de um ativo de direito de uso e de um passivo
de arrendamento na data de inicio (IFRS 16, 2016; Soares & Silva, 2018). O passivo ¢
mensurado pelo valor presente dos pagamentos do arrendamento, descontados pela taxa
implicita do contrato ou, quando ndo determinavel, pela taxa incremental de financiamento do
arrendatario (IFRS 16, 2016). Por sua vez, o ativo de direito de uso ¢ mensurado com base no
passivo ajustado por pagamentos antecipados, custos diretos iniciais e provisdes relacionadas
(IFRS 16, 2016).

A norma permite isencdes praticas para arrendamentos de curto prazo e para
arrendamentos de ativos de baixo valor, nos quais o arrendatirio pode reconhecer as
contraprestagdes como despesa de forma linear, sem registrar ativo e passivo (Soares & Silva,
2018; IFRS 16, 2016). A adogao da IFRS 16/CPC 06 (R2) tende a aumentar o total de ativos e
passivos, elevando as medidas de alavancagem e afetando diretamente indicadores como divida
liquida/EBITDA (Montinaro, 2018; Soares & Silva, 2018).

Além disso, as despesas operacionais de leasing sao substituidas pela depreciagdo do
ativo de direito de uso e pela despesa financeira do passivo, o que tende a elevar o EBITDA e
alterar a interpretacao do desempenho operacional e da estrutura de capital, especialmente em
empresas com uso intensivo de contratos de leasing (Fit6, Moya, & Orgaz, 2013; Morales-Diaz
& Zamora-Ramirez, 2018).

Diante desses efeitos, o entendimento dos critérios de reconhecimento, mensuragao e
evidenciagdo dos contratos de leasing sdo essenciais para interpretar adequadamente as
demonstragdes financeiras e garantir a comparabilidade das informagdes para as empresas
(Albuquerque et al., 2017; IFRS, 2016).

2.3 Efeitos da Covid-19 nas empresas da Bolsa de Valores
A pandemia da Covid-19 ¢ interpretada na literatura de finangas como um choque de

proporg¢des historicas, superando a crise financeira de 2008 e a Grande Depressdo em termos
de rapidez e criticidade. Baker et al. (2020) e Fondaik et al. (2024) demonstram que esse surto
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teve o maior impacto sobre o mercado acionario entre todas as doengas infecciosas desde 1900,
gerando uma volatilidade sem precedentes devido as restri¢gdes nas atividades comerciais e ao
distanciamento social. Esse cenario transformou o comportamento do mercado em um exemplo
unico de colapso causado por uma crise de satude, afetando intensamente os precos dos ativos
de forma global e disseminada (Baker et al., 2020; Fondaik et al., 2024)

No Brasil, esse choque se manifestou de forma aguda através da desvalorizagdo e
instabilidade do Ibovespa, que perdeu mais de 30% de seu valor apenas em marco de 2020.
Conforme analisado por Fondaik et al. (2024), o mecanismo de seguranga circuit breaker foi
acionado seis vezes durante o més que iniciou a crise, evidenciando a incapacidade do mercado
de absorver a queda abrupta e a necessidade de reequilibrar as ofertas de negociacao diante de
oscilagdes atipicas.

Desta forma, pode-se compreender que tais movimentos refletiram ndo apenas a
evolucdo do quadro de crise sanitaria ¢ o aumento do "indice de medo", mas também as
incertezas geradas pelas medidas de isolamento, pelas respostas de politica publica e pelas
projegdes negativas sobre o Produto Interno Bruto (PIB) e o lucro futuro das companhias.

Fondaik et al. (2024) e Chain et al. (2022) indicam que a Covid-19 afetou setores das
bolsas de valores de forma heterogénea sendo que no curto prazo, os segmentos de Consumo
Ciclico, Tecnologia da Informagdo, Petréleo e Gas figuraram entre os mais atingidos
negativamente. Nesse sentido, todas as evidéncias sugerem que empresas menos alavancadas
foram menos vulneraveis ao choque inicial, enquanto companhias de maior tamanho e com
praticas de sustentabilidade demonstraram maior resiliéncia em termos de retornos acumulados.

Desta forma, esses resultados sao consistentes com analises que conectam a volatilidade
do mercado as incertezas das politicas publicas e as restricdes de mobilidade que devastaram
setores especificos, como o aéreo. Além da variacdo nos pregos das agdes, outra vertente
essencial analisa o desempenho econdmico-financeiro das companhias ao longo de 2020.

Segundo, Avelar et al. (2022) avaliaram empresas listadas na B3 e confirmaram que,
nos dois primeiros trimestres de 2020, houve uma reducao drastica no valor de mercado e na
lucratividade, acompanhada por um aumento expressivo no endividamento e no alongamento
dos ciclos de atividades operacional e financeiro.

Nos periodos subsequentes, observou-se uma reversao parcial desses indicadores,
embora com intensidades distintas entre os setores. Nesse sentido, esse conjunto de evidéncias
sustenta que o impacto da pandemia ndo foi uniforme: ele foi condicionado tanto pela exposicao
setorial quanto pela estrutura financeira prévia das organizagdes para absorver choques de
liquidez.

Por fim, ¢ relevante registrar que o periodo envolveu respostas institucionais e
regulatérias fundamentais para a manutencao da econdmica e do mercado de capitais. Segundo
Avelar et al. (2022), o governo brasileiro introduziu politicas para minimizar os impactos
negativos sobre o emprego € o consumo, destacando-se o custeio de folhas de pagamento ¢ a
abertura de linhas de financiamento com juros reduzidos.

No ambito da transparéncia, as companhias intensificaram suas divulgagdes oficiais e
relatorios periddicos ao mercado. De acordo com Avelar et al. (2022), essa pratica visava
reduzir a assimetria de informagao gerada pelas incertezas da crise, focando especialmente na
gestdo de caixa e receita.

2.4 Governanga Corporativa e empresas do segmento Novo Mercado da B3
O Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC), entende a governanga
corporativa como um sistema de principios, regras, estruturas e processos pelo qual as

organizagdes sdo dirigidas e monitoradas, visando gerar valor sustentavel no longo prazo para
a propria organizagao, seus socios e a sociedade.
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Nesse sentido, a governanca corporativa ndo ¢ s6 “controle” ou “compliance”, ela
orienta como decisdes sdo tomadas, como o poder ¢ exercido e como a organizagdo presta
contas e se relaciona com suas partes interessadas, incorporando inclusive dimensdes
ambientais e sociais. (IBGC, 2023).

A governanca corporativa ganha for¢a quando a propriedade se dispersa e a gestao passa
a ser exercida por administradores profissionais, ampliando o risco de desalinhamento entre o
principal e o agente. Nesse sentido, a teoria do agente-principal, consolidada por Jensen e
Meckling (1976), descreve esse problema e justifica a necessidade de mecanismos de
monitoramento, controle e divulga¢@o de informagdes para reduzir custos de agéncia e alinhar
incentivos. (Jensen & Meckling, 1976).

Para mitigar esses conflitos de agéncia, o sistema de governanca fundamenta-se nos
principios de integridade, transparéncia, equidade, responsabilizacdo (accountability) e
sustentabilidade (IBGC, 2023). Nesse contexto, o conselho de administracdo atua como o
principal mecanismo de alinhamento entre os interesses dos acionistas € a gestdo executiva
(Silveira & Barros; Fama, 2003; IBGC, 2023).

No cenario brasileiro, a bolsa de valores (B3) desempenha um papel central ao fomentar
a adocdo de boas praticas por meio dos seus Niveis Diferenciados de Governanga Corporativa
(Pinheiro et al., 2021; IBGC, 2023). O Novo Mercado, estabelecido em 2000, representa o
padrao mais elevado de listagem, exigindo que as companhias adotem regras de transparéncia
e conduta muito mais rigorosas do que as previstas na legislagdo comum (Pinheiro et al., 2021).

Segundo Pinheiro et al. (2021), entre as principais exigéncias desse segmento,
destacam-se a manutencao de um capital social composto exclusivamente por a¢des ordinarias
(ON), consolidando o principio de "uma agdo, um voto" e a proibi¢ao da acumulagdo dos cargos
de presidente do conselho e diretor-presidente. A adesdo voluntaria a esses padroes de
exceléncia visa aumentar a credibilidade e a prote¢ao aos investidores, facilitando o acesso ao
capital e reduzindo o custo de financiamento das organizagdes (Pinheiro et al., 2021).

Conforme apontam Pinheiro et al. (2021), embora o Novo Mercado seja o segmento
com maior representatividade na bolsa, a permanéncia das empresas nesses niveis diferenciados
depende de um planejamento constante entre os custos de conformidade e os beneficios gerados
pela governanga. O IBGC (2023) reforga que esse compromisso € essencial para a longevidade
dos negocios e para a geracao de valor compartilhado com toda a sociedade.

2.5 Pesquisas relacionadas e hipoteses desenvolvidas

As pesquisas sobre leasing (Arrendamentos) ganharam for¢a com a promulgagdo da
IFRS 16 e, no Brasil, com o CPC 06 (R2), principalmente por eliminarem a distingdo contabil
entre arrendamentos financeiros e operacionais para arrendatarios, reduzindo a possibilidade de
obrigacdes relevantes permanecerem “fora do balanco” (off-balance sheet). Desta forma antes
da adogdo dessa norma, a distingdo entre as modalidades favorecia estruturas contratuais
orientadas por objetivos de relato, o que dificultava a comparabilidade entre empresas e
periodos, exigindo que investidores recorressem a notas explicativas e ajustes manuais para
estimar o real endividamento das companhias (Carabias, 2015; CPC, 2017).

Nesse cenario, a literatura destaca que a qualidade do disclosure € decisiva para que o
usudrio intérprete corretamente o risco e a solvéncia, especialmente quando o volume de
contratos de leasing ¢ material para a organiza¢ao (Montinaro, 2018). Por conseguinte, com a
implementa¢ao do modelo de reconhecimento do ativo de direito de uso e do passivo de leasing,
os estudos convergem ao apontar impactos sistematicos sobre os indicadores econdmico-
financeiros, sobretudo em empresas com uso intensivo de ativos arrendados.

A evidéncia acumulada indica um aumento do total de ativos e passivos reconhecidos,
afetando diretamente as métricas de endividamento e alavancagem. Além disso, a substitui¢ao
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de despesas operacionais lineares por encargos de depreciagdo e juros tende a elevar o EBITDA,
alterando a percepcao de desempenho operacional e cobertura de juros. Por essa razao,
comparagdes entre periodos que abrangem a transi¢do normativa exigem rigoroso cuidado
metodologico e profundo entendimento dos critérios de mensuracao previstos na norma (Soares
& Silva, 2018; Montinaro, 2018; IFRS Foundation, 2016; Albuquerque et al., 2017; CPC,
2017).

Sob essa perspectiva, o arrendamento permite que as empresas ajustem sua capacidade
produtiva com maior rapidez diante de oscilagdes de demanda e mudangas tecnoldgicas,
reduzindo a imobilizag@o de capital proprio em ativos de longa duragao e redistribuindo riscos
contratuais de forma mais eficiente. Assim, o leasing nao se limita a uma decisdo contabil ou
financeira, mas integra uma estratégia econdmica de adaptagdo e gestao de risco em ambientes
de incerteza (Merrill, 2020).

Esse alinhamento entre a estratégia financeira e a eficiéncia operacional refor¢a que o
leasing impacta simultaneamente a estrutura de ativos e os indicadores de liquidez das
companhias (Carabias, 2015; Montinaro, 2018). Essa perspectiva ¢ relevante porque mostra que
o efeito do leasing nao € apenas contabil ele se reflete na estrutura de ativos, no perfil de caixa
e na leitura de risco, o que reforca o papel da evidenciagdo para que investidores compreendam
a real exposi¢do financeira das empresas.

No contexto da Covid-19, a literatura caracteriza a pandemia como choque que
aumentou a volatilidade e pressionou fluxos de caixa, elevando a sensibilidade do mercado a
riscos de liquidez e solvéncia. No Brasil, h4 evidéncias de queda relevante no valor de mercado
e na lucratividade em 2020, acompanhada por aumento do endividamento e mudangas nos
ciclos operacionais, com heterogeneidade entre setores (Baker et al., 2020; Avelar et al., 2022;
Fondaik et al., 2024).

Nesse ambiente, contratos de /easing se tornam especialmente criticos, pois a rigidez de
pagamentos tende a intensificar renegociagdes € concessoes, tornando a divulgagdo essencial
para separar impactos econdmicos da crise de efeitos contabeis da norma (IFRS Foundation,
2016; CPC, 2017). Por fim, a governanga corporativa oferece uma “lente”” complementar como
sistema de dire¢do, monitoramento e prestacdo de contas, influenciando transparéncia e
responsabilizacdo, com implicacdes para qualidade informacional e confianca do mercado
(IBGC, 2023; Jensen & Meckling, 1976).

Nesse sentido, o Novo Mercado exige requisitos adicionais de governanga e
transparéncia, ele se torna um campo privilegiado para avaliar /easing, evidenciagdo e
indicadores sob um padrao mais elevado de disclosure (B3, 2023; Pinheiro et al., 2021). Assim,
ao analisar empresas do Novo Mercado entre 2020 até 2024, esse estudo integra norma contabil,
crise em escala global e ambiente de governanga corporativa para interpretar efeitos sobre
indicadores e resiliéncia financeira.

H1 Os contratos de leasing reconhecidos conforme o CPC 06 (R2)/IFRS 16, bem como os
respectivos passivos, impactaram de forma significativa os indicadores financeiros de
endividamento, rentabilidade, liquidez e estrutura de capital das empresas listadas no segmento
Novo Mercado da B3.

H2 Os efeitos dos contratos de leasing sobre os indicadores financeiros das empresas do Novo
Mercado da B3 foram mais impactados durante o periodo da pandemia da Covid-19 (2020-
2021) do que no periodo pré-pandemia (2019) e no periodo pds-pandemia (2022-2024)

3. METODOLOGIA

3.1 Selecao da amostra e procedimentos econometricos
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A amostra deste estudo ¢ composta 85 empresas no segmento Novo Mercado que
negociaram acdes na Bolsa de Valores Brasileira (B3) entre 2019 até 2024, a coleta dos dados
foi anual e extraida do software Economatica®. Foram excluidas da amostra os demais
segmentos de listagem da B3, as institui¢des financeiras devido a estrutura contdbil, de
regulacao e de liquidez dessas empresas que diferem das demais e que poderiam causar vieses
na andlise. Ademais, foram excluidas empresas com dados faltantes ou incompletos, empresas
com patrimoénio liquido negativo.

Tabelal

Composicdo da amostra

Amostra inicial 361
(-) Demais Indices de listagem em niveis de GC da B3 -178
(-) Setor Financeiro e similares -10
(-) Empresas com PL negativo -21
(-) Empresas com dados faltantes -67
Amostra final 85

Fonte: Elaborado pelos autores

Foi considerado o ano de 2019 como o periodo pré-crise da Covid-19, por representar a
situagdo anterior aos efeitos da pandemia. O ano de 2020 foi definido como o inicio da crise,
quando a Organizacdo Mundial da Saude (OMS) declarou o estado de pandemia da doenca
causada pelo novo coronavirus (SARS-CoV-2). O periodo de 2020 até¢ 2021 foi classificado
como fase de crise, estendendo-se até¢ 11 de margo de 2022, data em que o Ministério da Satde
do Brasil emitiu a Portaria GM/MS n° 913, que declarou o fim da Emergéncia em Satde Publica
de Importancia Nacional no Brasil. Os anos de 2022 até 2024 foram considerados como o
periodo pds-pandémico.

Por meio do Indice de Governanga Corporativa (IGC), é possivel captar o desempenho
médio das agdes de empresas que, em principio, adotam padrdes mais elevados de governanga
corporativa. Esse indice reine companhias listadas nos segmentos Novo Mercado, Nivel 1,
Nivel 2 e Bovespa Mais, os quais se distinguem por critérios especificos de governanga. Tais
requisitos extrapolam aqueles estabelecidos pela Lei das Sociedades por Agdes e t€ém como
objetivo fortalecer a transparéncia, a credibilidade e a avaliagdo das empresas que, de forma
voluntaria, aderem a essas praticas diferenciadas.

A listagem Novo Mercado foi escolhida para essa pesquisa por ser destinada a
companhias que, voluntariamente, adotam praticas de governanca além das exigidas por lei,
incluindo regras que ampliam os direitos dos acionistas, divulgagdo de politicas corporativas e
estruturas de controle que estabelecem um padrao elevado de governanga corporativa sendo
referéncia em governanca, transparéncia e boas praticas. Além, de aprimorada protecdo aos
acionistas minoritarios, o que o torna um campo relevante para investigacdo. Nesse contexto, o
estudo do leasing nesse segmento possibilita estabelecer uma relagdo entre o nivel de
evidenciacdo contabil, indicadores economico-financeiros e padrdes de governaca das
empresas (Segmentos de listagem — B3, 2025; Orsato, 2020; Cappellesso et al., 2020).

Foram analisadas 510 notas explicativas de 85 empresas do segmento de listagem do
Novo Mercado no periodo de 2019 até 2024 efetuou-se a andlise de conteudo das notas
explicativas a fim de identificar quais empresas possuiam arrendamento mercantil e
evidenciavam em seus relatorios. Foi definido o critério de avaliacdo em decorrencia do CPC
06 como o descrito na tabela a seguir:

Tabela 2
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Item Checklist
1 A empresa tem contrato de leasing evidenciado nas notas explicativas.

2 Evidenciacdo do valor do passivo de arrendamento nas demonstr¢des financeiras.

3 Arrendatario deve divulgar informagdes sobre seus arrendamentos nos quais € arrendatario em uma
Unica nota explicativa ou em se¢do separada em suas demonstragdes contabeis.

Evidenciacdo de encargos de depreciagdo para ativos de direito de uso por classe de ativo subjacente.

Evidenciacdo de despesas de juros sobre passivos de arrendamento.

Evidenciagdo de despesa referente a pagamentos variaveis de arrendamento ndo incluida na

mensuragdo de passivos de arrendamento.

Evidenciacdo das adi¢des a ativos de direito de uso.

3 Evidenciacdo do valor contabil de ativos de direito de uso ao final do periodo de relatério por classe
de ativo subjacente.

Fonte: Elaborado a partir do CPC 06 (R2)

4
5
6
7

A amostra obtida foi composta por um total de 510 observagdes, também foi
identificado quais empresas tinham evidenciado ou feito contrato de /easing nos respectivos
anos. De acordo com o topico divulgagdo instruido no CPC 06 (R2) ele foi utilizado para
compor os requisitos da tabela 2 apoiado com os aspectos descritos nos itens 52 e 53 da norma
emitida, considerando esses critérios como essenciais para identificar se as empresas tiveram
contratos de /easing ou demonstram isso em nota explicativa nos respectivos anos.

Para considerar que a empresa tem as melhores praticas na evidenciagdo do
arrendamento, o arrendatario deve divulgar informagdes sobre seus arrendamentos nos quais €
arrendatario em uma Unica nota explicativa ou em sec¢do separada em suas demonstragdes
contabeis.

Desta forma, para a avalia¢ao dos ativos de direito de uso o arrendatario deve evidenciar
os encargos de depreciagdo sobre os arrendamentos nos quais ¢ arrendatario, suas respectivas
adi¢des e alteragdes contratuais e evidenciar o valor contabil dos ativos de direito de uso ao
final de cada periodo. Além disso, € necessario observar também os passivos de arrendamento
a fim de identificar se houve a evidenciacdo das despessas de juros sobre os passivos de
arrendamento e evidenciar as despesas referentes a pagamentos varidveis de leasing nao
incluida na mensuragao dos passivos (CPC 06 (R2)

Na tabela 3 ¢ descrito o resultado da verificacao desse checklist em atendimento a norma
contabil CPC 06 (R2) acerca da evidenciacao do leasing através do periodo compreendido de
2019 até 2024. E observado que de 2019 até 2021, um percentual de 83% das empresas do
segmento de listagem do Novo Mercado evidenciaram em suas notas explicativas uma sec¢ao
dedicada para os contratos de leasing, houve apenas uma pequena alteragdo em 2022 que se
mantem até 2024 com o aumento do percentual para 84% das empresas, essa variacdo tende a
ser constante € aumentar nesse segmento visto que o Novo Mercado necessita de padroes de
qualidade para evidenciagdo da informacao contébil.

Tabela 3

Composicdo da amostra
Empresas que possuiam contratos de leasing evidenciados
em notas explicativas nos respectivos anos

2019 2020 2021 2022 2023 2024
71 71 71 72 72 72
Fonte: Elaborado pelos autores

A variavel dependente foram os indicadores referentes a liquidez, rentabilidade,
endividamento e estutura de capital e as variaveis independetes foram /easing ¢ COVID-19
conforme segue a tabela 4:
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Tabela 4
Composicdo das varidveis
TIPO INDICADOR Sigla Descricdo da Variavel Férmula Autores
Variaveis Dependentes
Capturar compromissos
Lo de curto e longo prazo AC+RLP/PC+
Liquidez Geral LG em relagdo aogcagital de PNC
terceiros
O indice de liquidez
LIQUIDEZ corrente mostra 0 quanto
a empresa possui de
Liquidez recursos de curto prazo
Corrente Lc (Ativo Circulante) para AC/PC
cada real de dividas de
curto prazo (Passivo
Circulante)
Retomg sobre ROA LOP Liquido/Ativo Retorng sobre o
o ativo ativo
RENTABILIDADE Lucro Antes dos Juros, .
EBITDA EBIT Impostos, Depreciagéo e Luero gntes de juros
Amortizagdo e impostos Soares & Silva
Mostra quanto a (2018); Martins;
empresa tomou de . . Miranda; Diniz
Endividamento ED empréstimo para cada $ Cap1Fa1 de. terceiros / (2019)
ENDIVIDAMENTO 1 de capital proprio Patrimonio Liquido
E ESTRUTURA DE aplicado
CAPITAL Recusos.de longo prazo
Imobilizado M que sdo aplicados Inv+Imob+Int /
PNC+PL
permentementes
Variaveis Independentes
Valor do passivo
LEG circulante + passivo nao PC + PNC
circulante
Dummy 1
LEASING LEG Se atentende o nivel demonstrava em
EX basico de evidenciagdo notas explicativas o
do CPC 06 Leasing 0 caso
contrario
Captuar o efeito da crise | Dummy 1 periodo de
COVID-19 Covid Cov da covid-19 no periodo crise e 0 caso
estudado contrario

Notas: AC= Ativo Circulante; RLP = Realizavel a Longo Prazo; PC = Passivo Circulante; PNC = Passivo Ndo
Circulante; ROA= Retorno sobre o Ativo; LOPLiquido = Lucro Operacional antes dos juros e liquido dos
impostos; Inv. = Investimentos; Imob. = Imobilizado; Int. = Intangivel; PL = Patrim6nio Liquido.

Fonte: Elaborado pelos autores

O modelo empirico de regressao linear multipla foi utilizado para mensurar a relacdo
causal-explicativa, na qual os contratos de arrendamento reconhecidos e evidenciados conforme
o CPC 06 (R2)/IFRS 16 constituem a variavel explicativa (independente), enquanto os
indicadores financeiros das empresas do Novo Mercado da B3 representam as variaveis

explicadas (dependentes):

LGlt S aO + ﬁl LEGlt + ﬁz COVlt + + Eit

LCi = ag+ By LEG; + B, COVir + + ;¢
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ROAit == 0(0 + ﬁl LEGit + ﬁz COI/U_- + + Sit MOdelO 2

EDit - 0(0 + ﬁl LEGit + ﬁz COI/lt + + Sit MOdelO 3

4. RESULTADOS E DICUSSAO
4.1 Estatistica Descritiva

Conforme observado na andlise descritiva da amostra: as varidveis dependentes
mostram que aproximadamente em meédia 33% da amostra ¢ influciada pela pandemia
ocasionada pela covid-19. Adicionalmente, foi observado que 84% das notas explicativas sdo
evidenciadas nas demonstracdes financeiras e que independente da Covid-19 mantiveram essa
média.Quando olhamos para a varidvel dos passivos de arrendamento percebemos uma
discrepancia entre a média e o desvio padrao conforme demonstrado abaixo

e Liquidez Geral

Tabela 5
Analise descritiva LG
Variavel Média Desvio Padrao N
LG 1,032436 0,6302028 510
Cov 0,33 0,472 510
LES 7042563 1666333,178 510
NEX 0,84 0,366 510

Fonte: Elaborado pelos autores

A liquidez geral nessa amostra esta em média aproximadamente de 1,03 o que sugere
que as empresas estdo proximas do limte de solvéncia, tendo em vista que uma liquidez geral
menor que | representaria que as somas dos ativos disponiveis de curto e longo prazo nao
seriam suficientes para pagar os passivos. Nesse sentido, ao observarmos um desvio padrdo de
aproximadamente 0,63 estaria proximo da média e isso pode indicar que ha empresas com a
liquidez pressionada.

e Liquidez Corrente

Tabela 6
Analise descritiva LC
Variavel Média Desvio Padrio N
LC 2,112453 1,648445 510
COV 0,33 0,472 510
LES 704256,3 1666333,178 510
NEX 0,84 0,366 510

Fonte: Elaborado pelos autores

A liquidez corrente estd com uma média de aproximande 2,11 o que indica que as
empresas tem um nivel de ativos elevados para cobrir as obrigagdes de curto o prazo, porém
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quando olhamos para o desvio padrao estd proximo de 1,65 o que justificaria isso seria a
estrutura financeira heterogénea da amostra e que os diferentes tamanhos de capital de giro
justificariam essa discrepancia.

e Retorno Sobre Ativos (ROA)

Tabela 7
Andlise descritiva ROA
Variavel Média Desvio Padrao N
ROA 0,06829 0,0796651 510
CoOv 0,33 0,472 510
LES 704256,3 1666333,178 510
NEX 0,84 0,366 510

Fonte: Elaborado pelos autores

O retorno sobre ativo indica quanto de lucro a empresa gera para cada unidade monetaria
investida em ativos e na amostra tem uma média aproximada de 0,068 isso se justifica por que
ha muitas empresas intensivas em ativos que tendem a ter o ROA naturalmente mais baixo e
tem desvio padrao aproximado de 0,079. Nesse sentido, quando temos o desvio pardo maior
que a média, isso significa que nessa amostra temos uma heterogeneidade grande entre as
empresas podendo ter empresas com ROA muito baixo ou até mesmo negativo sendo testadas
com empresas com o ROA muito alto.

e EBITDA
Tabela 8
Analise descritiva EBITDA
Variavel Média Desvio Padrio N
EBITDA 1266,202 2575,603193 510
Cov 0,33 0,472 510
LES 704256,3 1666333,178 510
NEX 0,84 0,366 510

Fonte: Elaborado pelos autores

O Ebitda ¢ o indicador que demonstra o lucro das entidades antes de ocorrer os efeitos
financeiros dos juros, dos tributos e da depreciacdo. Em nosso teste o Ebitda ¢ positivo com a
média aproximada de 1266 o que indica que a atividade operacional da empresa tem gerado
lucro. No entanto hé o desvio padrdo aproximado de 2575 o que demonstra a heterogeneidade

da mostra, onde temos empresas de diversos tamanhos.

e Endividamento

Tabela 9
Analise descritiva Endividamento
Variavel Média Desvio Padrao N
END 13,14544 232,6939157 510
COV 0,33 0,472 510
LES 704256,3 1666333,178 510
NEX 0,84 0,366 510

Fonte: Elaborado pelos autores
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O endividamento ¢ uma medida financeira usada para avaliar o quanto a entidade
depende de capital de terceitos. A média na amostra evidencia aproximadamente 13,14 e o
desvio padrao gira em torno de 232,69, o desvio padrao acentuado se deve pela heterogeneidade
de estruturas financeiras tendo em vista a discrepancia entre os tamanhos das entidades.

e Imobilizado
Tabela 10
Analise descritiva Imobilizado

Variavel Média Desvio Padrao N
IMOB 0,496545 0,2741033 510
Cov 0,33 0,472 510
LES 704256,3 1666333,178 510
NEX 0,84 0,366 510

Fonte: Elaborado pelos autores

O indicador de imolizagcdo mede a proporcao de ativos imobilizados em relagao ao ativo
total da empresa. Na amostra a média aproximada do imobilizado esta em 0,49 o que indica que
50% dos ativos da amostra estd concentrado no imobilizado. Nesse sentido, quando olhamos
para o desvio padrao aproximado de 0,27 isso indica que ha empresas com muitos ativos fixos
e outas bem menos.

4.2 Resultados da correlacdo de Pearson e teste de hipoteses

A correlagdo de Pearson ¢ uma etapa exploratoria para identificar associagdes lineares
entre as variaveis. Ela ajuda a ver sinais esperados e potenciais relacdoes antes de modelos
multivariados. A seguir o detalhamento por varidveis dependentes:

e Liquidez Geral

Tabela 11
Analise correlagdo Peason LG

Correlaciao Pearson LG COV LES |NEX

LG 1 -0,174| -0,06| -0,149
COoV -0,174 1| -0,044| -0,011
LES -0,06 | -0,044 1| 0,184
NEX -0,149| -0,011| 0,184 1
Sig. (1-tailed) . 0 0,09 0
COV 0]. 0,158 | 0,399
LES 0,09 0,158 . 0
NEX 0 0,399 0].

N 510 510 510 510
Ccov 510 510 510 510
LES 510 510 510 510
NEX 510 510 510 510

Fonte: Elaborado pelos autores

A dire¢do negativa de Liquidez Geral (LG) com Covid (COV) sugere que o periodo
pandémico estd associado a deterioracdo de solvéncia global. Desta forma, a associacdo
negativa entre liquidez geral (LG) e Notas explicativas (NEX) indica que empresas que
evidenciam /easing em notas (NEX=1) tendem a exibir menor folga de LG. Isso é compativel
com um mecanismo de selecao/heterogeneidade onde as firmas com maior complexidade
contratual, maior exposi¢do a obrigagdes e maior pressao de risco tendem a evidenciar mais e,
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simultaneamente, podem apresentar estrutura financeira mais tensionada. O fato dos passivos
de arrendamento(LES) (em R$) ndo se associar significativamente a LG refor¢a que, o volume
absoluto de leasing ndo se traduz necessariamente em varia¢ao de solvéncia global.

e Liquidez Corrente

Tabela 12

Andlise correlagdo Peason LC

Pearson Correlation | LC Cov LES NEX

LC 1 0,139| -0,123 -0,022
cov 0,139 1| -0,044 -0,011
LES -0,123 -0,044 1 0,184
NEX -0,022 -0,011 0,184 1
Sig. (1-tailed) 0,001 0,003 0,314
cov 0,001 0,158 0,399
LES 0,003 0,158 1. 0
NEX 0,314 0,399 0].

N 510 510 510 510
COoV 510 510 510 510
LES 510 510 510 510
NEX 510 510 510 510

Fonte: Elaborado pelos autores

A associagdo positiva entre Liquidez Corrente(LC) e Covid (COV) pode refletir
comportamento de retengdo de caixa e reestruturacao de passivos de curto prazo, com empresas
preservando liquidez imediata durante a crise, mesmo que a solvéncia global caia, como
sugerido pela LG. Nesse sentido, ao mesmo tempo, a LC se associa negativamente ao volume
de leasing (LES), o que ¢ coerente com a ideia de que maior comprometimento com contratos
de arrendamento pode pressionar a posi¢do de curto prazo, dependendo da estrutura de
pagamentos e do perfil de passivos. Os resultados sugerem que a LG e a LC reagem de forma
distinta ao choque Covid, o que ¢ plausivel porque LG capta solvéncia ampla e LC capta capital

de giro.

e Retorno sobre Ativos (ROA)

Tabela 12

Andlise correla¢do Peason ROA
Pearson Correlation ROA COoV LES NEX
ROA 1 -0,048 0,017 0,1
COV -0,048 1 -0,044 -0,011
LES 0,017 -0,044 1 0,184
NEX 0,1 -0,011 0,184 1
Sig. (1-tailed) 0,138 0,354 0,012
Ccov 0,138]. 0,158 0,399
LES 0,354 0,158 . 0
NEX 0,012 0,399 0].
N 510 510 510 510
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COV 510 510 510 510
LES 510 510 510 510
NEX 510 510 510 510

Fonte: Elaborado pelos autores

O Retorno sobre ativos ndo apresenta associacdo estatisticamente significativa com
Covid nem com o volume monetario de leasing. Nesse sentido, [sso sugere que eventuais efeitos
do leasing ou da pandemia sobre rentabilidade podem ser ndo lineares, setoriais ou dependentes
de controles. Além disso, NEX se associa positivamente ao ROA, o que pode capturar
caracteristicas correlatas a evidencia¢do, como qualidade de governanga, maior capacidade de
compliance e transparéncia, ou simplesmente perfil de firmas mais maduras e estruturadas.

e EBITDA

Tabela 13
Andlise correlagdo Peason EBITDA

Pearson Correlation EBITDA COV |LES NEX
EBITDA 1| -0,06| 0359| 0,116
Ccov -0,06 1| -0,044| -0,011
LES 0,359 | -0,044 1| 0,184
NEX 0,116 -0,011| 0,184 1
Sig. (1-tailed) . 0,086 0| 0,004
COoV 0,086 | . 0,158 | 0,399
LES 0| 0,158]. 0
NEX 0,004| 0,399 0].

N 510 510 510 510
COoVv 510 510 510 510
LES 510 510 510 510
NEX 510 510 510 510

Fonte: Elaborado pelos autores

A associagdo positiva moderada entre EBITDA e LES ¢ o resultado mais impactante da
matriz, entretanto, como ambas sdo variaveis em reais(R$), ha alta probabilidade de esse
coeficiente refletir predominantemente efeito porte que significa que empresas maiores tém
mais EBITDA e também maiores contratos de arrendamento. Portanto, interpretar esse
resultado como “leasing melhora EBITDA” seria incorreto. A leitura adequada seria que
empresas com maior escala operacional tendem a ter maior exposigao ao leasing.

e Endividamento

Tabela 14

Analise correlacdo Peason Endividamento
Pearson Correlation END COV LES NEX
END 1 -0,03| -0,003 0,02
Ccov -0,03 1| -0,044| -0,011
LES -0,003 | -0,044 1 0,184
NEX 0,02] -0,011 0,184 1
Sig. (1-tailed) . 0,248 0,474 0,325
COoVv 0,248 | . 0,158 0,399
LES 0,474 0,158 . 0
NEX 0,325 0,399 0].
N 510 510 510 510
Ccov 510 510 510 510
LES 510 510 510 510
NEX 510 510 510 510
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Fonte: Elaborado pelos autores

No que se refere ao endividamento, a correlagdo de Pearson ndo indicou associagdo
estatisticamente significativa entre o indicador END e as variaveis relacionadas ao leasing (LES
e NEX), tampouco com o periodo de Covid (p>0,05). Entretanto, a interpretacdo desses
resultados requer cautela, uma vez que END, ¢ altamente sensivel ao patrimdnio liquido no
denominador. Neste sentido, a estatistica descritiva evidencia elevada dispersdo do indicador
(média=13,145; DP=232,694), sugerindo assimetria extrema e presenga de valores atipicos,
potencialmente associados a observagdes com patrimdnio liquido reduzido.

Adicionalmente, os diagnoésticos do modelo indicam ocorréncia de residuos
padronizados muito elevados, compativeis com a presencga de outliers influentes, o que pode
comprometer a capacidade da correlacdo de Pearson em capturar relagdes lineares globais.

e Imobilizagdo

Tabela 16

Andlise correlagdo Peason Imobilizado
Pearson Correlation IMOB COv LES NEX
IMOB 1 -0,045 0,295 0,299
COoVv -0,045 1 -0,044| -0,011
LES 0,295| -0,044 1 0,184
NEX 0,299| -0,011 0,184 1
Sig. (1-tailed) . 0,154 0 0
COoVv 0,154 . 0,158 0,399
LES 0 0,158 . 0
NEX 0 0,399 0].
N 510 510 510 510
Ccov 510 510 510 510
LES 510 510 510 510 | Fonte: Elaborado pelos autores
NEX 510 510 510 510

Empresas com maior leasing e maior evidenciacdo tendem a apresentar maior
imobilizagdo, isso € consistente com perfil de firmas intensivas em ativos cuja as operagdes
dependem de imobilizado, nas quais o leasing ¢ instrumento central de estrutura operacional.
Desta forma O fato de Covid ndo se associar ao imobilizado sugere que a composicao estrutural
do ativo ¢ mais estavel e menos sensivel ao choque de curto prazo.

Os resultados de correlacdo fornecem evidéncia preliminar parcialmente consistente
com H1 - Os contratos de /easing reconhecidos conforme o CPC 06 (R2)/IFRS 16, bem como
os respectivos passivos, impactaram de forma significativa os indicadores financeiros de
endividamento, rentabilidade, liquidez e estrutura de capital das empresas listadas no segmento
Novo Mercado da B3.

As proxies de leasing apresentaram associagdes estatisticamente significativas com
indicadores de liquidez corrente e imobilizacdo, e a varidvel de evidenciacdo (NEX) também
se associou a indicadores de liquidez e rentabilidade. Além disso, ndo se observou associagao
significativa entre as proxies de /easing e o indicador de endividamento (END), o que sugere
que o efeito sobre alavancagem ndo ¢ capturado por essa métrica no nivel bivariado e requer
analises robustas. Ressalta-se que correlagdes nao permitem inferéncia causal, devendo o termo
‘impacto’ ser avaliado em modelos multivariados.

A hipdtese H2 - Os efeitos dos contratos de leasing sobre os indicadores financeiros das
empresas do Novo Mercado da B3 foram mais impactados durante o periodo da pandemia da
Covid-19 (2020-2021) do que no periodo pré-pandemia (2019) e no periodo pos-pandemia
(2022-2024) nao pode ser confirmada apenas com a matriz de correlacao agregada, pois ela
ndo compara a magnitude do efeito do /easing entre subperiodos. Embora a dummy de Covid-
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19 se associe a mudangas em indicadores de liquidez, a verificagdo de H2 exige modelos com
termo de interagao (leasingxCovid) ou estimagdes estratificadas por periodo (pré, durante e
pos-pandemia), permitindo avaliar se a sensibilidade dos indicadores ao /leasing foi
estatisticamente maior em 2020-2021.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Em primeira analise, considerando a questdo de pesquisa no recorte 2019-2024, o
estudo teve como objetivo examinar os impactos dos contratos de leasing reconhecidos
conforme CPC 06 (R2)/IFRS 16 sobre indicadores de alavancagem, rentabilidade, liquidez e
estrutura de capital das empresas do Novo Mercado da B3, a luz da crise da Covid-19 e do
periodo pos-pandemia, incorporando também a dimensdao de evidenciagdo em notas
explicativas.

Nesse sentido, o alcance do objetivo mostrou-se parcial, embora a etapa empirica tenha
revelado evidéncias relevantes para determinados indicadores, ndo sustentou de forma ampla
associacoes estatisticamente significativas com endividamento, tampouco confirmou a hipdtese
de intensificacdo dos efeitos durante a crise sem o emprego de modelagens com interagdo ou
estimagdes por subperiodos.

Desta forma, os principais achados podem ser sintetizados em trés pontos:

1. A evidenciagdo de leasing (dummy NEX) esteve associada a mudangas em liquidez e
apresentou relagdo positiva com rentabilidade (ROA) em nivel bivariado, sugerindo que
maior transparéncia pode estar vinculada a caracteristicas organizacionais correlatas.

2. O volume de leasing (LES) mostrou associagdo com liquidez corrente e, sobretudo, com
imobilizacao, indicando que empresas com maior uso € evidenciagao de arrendamentos
tendem a ser mais intensivas em ativos, com o leasing desempenhando papel central em
suas operagoes.

3. Por outro lado, ndo se verificou associagdo estatisticamente significativa entre proxies
de leasing e o indicador de endividamento (END), resultado que pode decorrer de
limitacdes ligadas a sensibilidade do PL, presenca de outliers ou necessidade de
controles econométricos adicionais.

Assim, como contribui¢do teorica, o estudo reforca a literatura nacional ao conectar
IFRS 16/CPC 06 (R2) a anélise de indicadores econdmico-financeiros em contexto de choque
macroecondmico (Covid-19). Ademais, acrescenta a dimensdo de disclosure como variavel
explicativa e destaca que os efeitos se manifestam mais claramente em liquidez e estrutura de
ativos do que em métricas tradicionais de alavancagem, sobretudo quando observadas em nivel
bivariado.

Do ponto de vista pratico, os resultados oferecem evidéncias para analistas, investidores
e gestores sobre a interpretacdo da relacdo entre leasing, liquidez e imobilizagdo. Além disso,
sinalizam que a qualidade e organizacdo das notas explicativas podem constituir marcadores
relevantes para avalia¢do de risco e comparabilidade no Novo Mercado.

No entanto, algumas limitagdes devem ser reconhecidas: (a) uso de correlagao agregada,
que ndo infere causalidade nem isola efeitos por setor ou porte; e (b) influéncia potencial de
outliers e assimetria, especialmente em END, reduzindo poder explicativo.

Para pesquisas futuras, recomenda-se aprofundar a investigacdo por meio de modelos
econométricos em painel, capazes de controlar caracteristicas das firmas e captar mudancas
estruturais no periodo da Covid-19 por meio de termos de intera¢do. Nesse sentido, ampliar a
amostra para incluir todas as empresas listadas na B3, e ndo apenas aquelas do Novo Mercado,
pode permitir avaliar se os efeitos do leasing se diferenciam conforme niveis de governanga
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corporativa. Adicionalmente, o uso de proxies padronizadas de leasing, métricas alternativas de
solvéncia e recortes setoriais pode reduzir vieses e revelar heterogeneidades ocultas. Por fim, o
refinamento do indicador de evidenciacdo, em escala continua, pode contribuir para verificar
se maior conformidade ao CPC 06 (R2) se traduz em maior comparabilidade das demonstragdes
e menor assimetria informacional.
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