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Resumo  

Este estudo investiga o impacto causal da adoção do CPC 06 (R2)/IFRS 16 sobre indicadores 
financeiros e de mercado de empresas listadas na B3, abordando a mudança do modelo de 
arrendamento que eliminou informações off-balance sheet. A pesquisa utiliza o método de 
Diferença-em-Diferenças (DiD) com múltiplos efeitos fixos em um painel trimestral 
abrangente (2010-2024), permitindo isolar o choque normativo de tendências 
macroeconômicas concorrentes. A análise focaliza o setor de Consumo Cíclico, ambiente 
onde a intensidade de arrendamentos operacionais é materialmente relevante para a estrutura 
de capital. Os resultados demonstram que a capitalização obrigatória dos direitos de uso gerou 
um aumento causal médio de 36,69% no Ativo Total e de 41,68% no Enterprise Value (EV), 
indicando que o mercado reagiu positivamente à maior transparência informacional. No 
desempenho operacional, a Margem EBIT sofreu redução de 10,07 pontos percentuais devido 
à reclassificação das despesas de aluguel em depreciação, enquanto o EBITDA apresentou um 
incremento substancial de 37,80%, refletindo a "inflação contábil" do indicador. 
Contrariamente às expectativas teóricas de aumento de risco e queda de rentabilidade, os 
indicadores de Alavancagem e ROA apresentaram neutralidade estatística. Esse achado 
sugere um equilíbrio contábil no "inchaço" patrimonial e indica que investidores e analistas 
possivelmente já realizavam ajustes informais para essas obrigações antes da vigência da 
norma. O estudo contribui metodologicamente ao consolidar modelos de identificação causal 
na pesquisa contábil brasileira e oferece evidências empíricas para reguladores, investidores e 
gestores. A heterogeneidade dos resultados entre setores reforça que o impacto da norma é 
moderado pela materialidade operacional dos contratos, validando a estratégia de 
segmentação adotada. 
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1. INTRODUÇÃO 
A contabilidade de arrendamentos passou por uma mudança paradigmática com a 

substituição do IAS 17 (CPC 06 R1) pelo IFRS 16 (CPC 06 R2). Historicamente, a distinção 
entre arrendamentos financeiros e operacionais permitia que obrigações contratuais 
significativas permanecessem fora do balanço (off-balance sheet), distorcendo a percepção de 
alavancagem e dificultando a comparabilidade entre firmas (Wyk & Enslin, 2025). Sob o 
novo modelo de "direito de uso", a capitalização obrigatória de quase todos os contratos de 
arrendamento prometeu eliminar essa assimetria, trazendo para o balanço ativos e passivos 
que anteriormente eram apenas notas explicativas. 

Embora a literatura internacional tenha avançado rapidamente no exame dos efeitos da 
IFRS 16 em mercados desenvolvidos, com evidências de inflação do EBITDA na Austrália 
(Holloway et al., 2025) e impactos severos na estrutura de capital de empresas gregas 
(Rompotis e Balios 2023), o cenário brasileiro ainda carece de estudos que utilizem 
abordagens causais rigorosas. Enquanto pesquisas nacionais prévias focaram em análises 
descritivas ou ex-ante (Messias et al., 2022; Tofanelo et al., 2021), este estudo preenche uma 
lacuna empírica ao investigar se as alterações observadas nos indicadores das empresas da B3 
são, de fato, decorrentes da mudança normativa ou apenas reflexos de tendências 
macroeconômicas do período. 

Diante dessa lacuna, este estudo propõe-se a responder à seguinte pergunta de 
pesquisa: Qual o impacto causal da adoção do CPC 06 (R2) sobre a estrutura patrimonial, 
performance operacional e indicadores de mercado das empresas do setor de consumo cíclico 
na B3? 

Para responder a este questionamento, assume-se como hipótese central que a 
capitalização dos arrendamentos altera de forma material e estatisticamente significante as 
métricas de escala (Ativo) e de resultado operacional (EBITDA e Margem EBIT), mas que o 
mercado, sob a égide da eficiência informacional, reage positivamente à redução da assimetria 
trazida pela nova transparência. Especificamente, testam-se as hipóteses de aumento na 
alavancagem (H1), redução no ROA por efeito do denominador (H2), queda na Margem 
EBIT pela reclassificação de despesas (H3) e impacto no valor da firma (H4). 

Metodologicamente, para isolar o efeito da norma, adota-se o modelo quase-
experimental de Diferença-em-Diferenças (DiD). A escolha deste método justifica-se por sua 
capacidade de superar as limitações de comparações simples 'antes e depois', que 
frequentemente ignoram choques temporais que afetam todo o mercado. O DiD opera 
comparando a variação nos indicadores de um grupo 'tratado' (empresas que possuem 
arrendamento) com um grupo de 'controle' (empresas que possuem arrendamento, portanto 
não afetadas pela norma) ao longo de uma série temporal de 2010 a 2024. Define-se como 
período pré-tratamento os anos de 2010 a 2018 e pós-tratamento o intervalo de 2019 em 
diante, permitindo identificar o impacto incremental e causal da adoção do CPC 06 (R2). 

1.1 OBJETIVOS 
1.1.1 GERAL 
Quantificar e analisar, por meio de modelos de identificação causal, o impacto da 

adoção do CPC 06 (R2) sobre a estrutura patrimonial, a performance operacional e os 
indicadores de mercado das empresas brasileiras de Consumo Cíclico listadas na B3 de 2010 
a 2024.  

O presente estudo tem como objetivo quantificar e analisar, por meio do modelo de 
Diferença-em-Diferenças (DiD) com efeitos fixos em painel, o impacto causal da adoção do 
CPC 06 (R2) sobre a estrutura patrimonial, a performance operacional e os indicadores de 
mercado das empresas brasileiras de Consumo Cíclico listadas na B3. A investigação abrange 
o período de 2010 a 2024, comparando a dinâmica dos indicadores financeiros antes da 



Theme: Accounting, Technology and Sustainability: shaping the future 
research and practice 

www.congressousp.fipecafi.org 

obrigatoriedade da norma (2010-2018) com o período de vigência plena do novo modelo de 
contabilização (2019-2024). 

1.1.2 ESPECÍFICOS 
 
a) Mensurar o efeito causal no Ativo Total e no Enterprise Value (EV), utilizando 

o estimador DiD para isolar o incremento patrimonial decorrente da capitalização. 
b) Avaliar a magnitude da reclassificação contábil sobre o EBITDA e a Margem 

EBIT, discernindo o impacto da troca de despesas de aluguel por depreciação. 
c) Testar a neutralidade ou alteração nos indicadores de Rentabilidade (ROA) e 

Alavancagem pós-adoção, verificando se o "inchaço" do balanço Pós norma foi compensado 
pelas métricas de resultado. 

2. REVISÃO DE LITERATURA 
2.1 Arrendamento Mercantil 
O CPC 06 (R1), que teve sua vigência até 31 de dezembro de 2018, conceitua 

arrendamento mercantil como um acordo pelo qual o arrendador transmite ao arrendatário em 
troca de um pagamento ou série de pagamentos o direito de usar um ativo por um período de 
tempo acordado. A norma classificava os arrendamentos em operacionais ou financeiros, 
enquanto os operacionais eram contabilizados como despesa de aluguel direto no resultado de 
exercício no período de uso, os financeiros eram contabilizados no ativo e passivo conforme 
utilização. 

A grande mudança trazida pelo IFRS 16, que foi incorporada ao CPC 06 foi para os 
arrendatários que passaram a ter que contabilizar os arrendamentos no ativo e passivo, além 
de unificar a classificação apenas em arrendamento. Com isso, os valores a serem pagos de 
um determinado contrato de arrendamento, independente do vencimento, deverá ser 
reconhecido no passivo e em contrapartida, os ativos referentes a esse contrato, serão 
registrados no ativo de acordo com o direito de uso. Só não será exigido esse critério, para 
contratos em que os valores sejam irrelevantes ou de curto prazo. (da Silva et al., 2019, p. 
162) 

A forma de contabilização anterior a 2019 reduzia a comparabilidade das informações 
entre entidades, uma vez que os índices de endividamento e alavancagem eram diretamente 
distorcidos pela omissão dos contratos operacionais. A alteração da norma visou aprimorar a 
qualidade da informação prestada a investidores e credores, estabelecendo o reconhecimento 
obrigatório do ativo de direito de uso e do passivo correspondente. Consequentemente, a 
substituição das despesas operacionais por depreciação e juros provocou alterações sensíveis 
nos cálculos do EBITDA e nas métricas de rentabilidade geral, exigindo uma reavaliação dos 
modelos de análise financeira (Holloway et al., 2025).  

2.2 Estudos Anteriores 
A literatura internacional e nacional têm investigado amplamente os impactos da 

adoção do IFRS 16 sobre as demonstrações financeiras e os indicadores econômico-
financeiros das empresas, evidenciando alterações relevantes especialmente em setores 
intensivos em arrendamentos operacionais. De modo geral, os estudos convergem ao indicar 
aumentos significativos nos ativos e passivos reconhecidos, bem como mudanças substanciais 
em indicadores de desempenho, estrutura de capital e rentabilidade. 

Todorova e Sokolova (2019), através de pesquisa descritiva e exploratória, ao 
analisarem o caso de uma rede varejista de alimentos, setor apontado como um dos mais 
afetados pela nova norma, demonstram que a implementação do IFRS 16 resulta no 
reconhecimento de ativos de direito de uso e passivos de arrendamento anteriormente 
mantidos fora do balanço. As autoras destacam um aumento expressivo do EBITDA, 
decorrente da reclassificação das despesas de arrendamento operacional em depreciação e 
despesas financeiras. Ademais, observam uma elevação significativa da alavancagem e uma 
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redução na cobertura de juros, além de impactos relevantes sobre indicadores como retorno 
sobre o capital investido e múltiplos de avaliação, especialmente em empresas com elevados 
compromissos de arrendamento fora do balanço.  

Resultados semelhantes são encontrados por Rompotis e Balios (2023), que 
investigam o impacto da IFRS 16 em empresas gregas listadas, através do Teste T para 
Amostras Pareadas (Paired-Sample T-Test). Os autores identificaram aumentos substanciais 
nos ativos e passivos no momento inicial de adoção da norma, bem como elevação relevante 
das despesas de depreciação e juros. Consequentemente, diversos indicadores financeiros, 
incluindo EBITDA, ROE, ROA, ROCE, índices de liquidez, alavancagem e cobertura de 
juros, apresentaram variações significativas em 2019 em relação ao período anterior. A 
análise comparativa e os modelos de regressão empregados reforçam a conclusão de que a 
IFRS 16 exerceu influência relevante sobre os indicadores contábeis, ainda que se observe 
certa consistência entre os resultados de 2018 e 2019 

No contexto brasileiro, também com o uso de testes não-paramétricos de comparação 
de médias, Messias et al. (2022) analisam os efeitos da adoção do CPC 06 (R2) em empresas 
de capital aberto do segmento Novo Mercado. Os resultados indicam redução nos índices de 
liquidez (imediata, seca, corrente e geral) e aumento nos índices de endividamento e 
imobilização, refletindo a capitalização dos contratos de arrendamento. Os autores também 
identificam redução nos índices de rentabilidade, não em função da diminuição do lucro, mas 
do aumento da base de ativos e do endividamento. Em consonância com estudos 
internacionais, observa-se aumento no EBITDA. Destaca-se ainda que o setor de consumo 
cíclico, que engloba empresas de comércio, vestuário, calçados e serviços educacionais, foi o 
mais impactado pela adoção da norma, reforçando sua relevância para análises empíricas.  

Evidências adicionais são apresentadas por van Wyk e Enslin (2025), que examinam 
empresas de mineração sul-africanas listadas, utilizando testes não paramétricos. Os autores 
constatam aumento significativo nos ativos e passivos após a adoção do IFRS 16, bem como 
impactos relevantes nos índices de endividamento em relação ao patrimônio líquido e aos 
ativos totais. Por outro lado, os índices de retorno sobre o ativo não apresentaram alterações 
estatisticamente significativas. Um achado relevante do estudo é que empresas de diferentes 
portes foram afetadas de forma semelhante pela norma, sugerindo que o impacto do IFRS 16 
é generalizado em termos estruturais. 

No setor aéreo brasileiro, Tofanelo et al. (2021) analisam o impacto do IFRS 16 por 
meio da comparação de indicadores financeiros e da utilização de informações divulgadas em 
notas explicativas sobre pagamentos futuros de arrendamentos operacionais. Os resultados 
indicam mudanças significativas nos indicadores de endividamento, com reflexos sobre a 
estrutura de capital e a rentabilidade das companhias, evidenciando a elevada sensibilidade de 
setores intensivos em leasing à capitalização dos arrendamentos. 

Por fim, Holloway e Singh (2025), ao investigarem empresas australianas, 
demonstram que a adoção do IFRS 16 levou ao aumento dos passivos reportados, à elevação 
do EBITDA e a mudanças estratégicas na gestão dos arrendamentos, sobretudo nos setores de 
varejo, aviação e imobiliário. Os autores ressaltam que a separação dos pagamentos de 
arrendamento em depreciação e juros reduz artificialmente as despesas operacionais, inflando 
o EBITDA. Como resposta, as empresas passaram a renegociar contratos, optar por 
arrendamentos mais curtos e flexíveis e intensificar operações de sale-and-leaseback, 
buscando mitigar os efeitos do maior endividamento reportado. 

A literatura recente sobre a IFRS 16 tem se fundamentado primordialmente em 
abordagens de comparação de médias antes e depois da transição e estudos exploratórios. 
Rompotis e Balios (2023) aplicaram testes t de amostras pareadas na Grécia, enquanto 
Messias et al. (2022) utilizaram o teste não-paramétrico de Wilcoxon para o Novo Mercado 
brasileiro. Este estudo opta pelo método de Diferença-em-Diferenças (DiD). O diferencial do 
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DiD reside na utilização de um grupo de controle (firmas não afetadas pela norma), o que 
permite criar um cenário contrafactual: o que teria acontecido com as empresas tratadas caso a 
norma não fosse adotada? Ao subtrair a tendência do grupo de controle da variação observada 
no grupo tratado, isola-se o efeito 'líquido' do choque normativo. Adicionalmente, o uso de 
efeitos fixos controla heterogeneidades não observadas de cada empresa, proporcionando um 
nível de robustez metodológica superior às técnicas puramente descritivas utilizadas em 
estudos precedentes (Van Wyk & Enslin, 2025; Holloway et al, 2025). 

3. METODOLOGIA DA PESQUISA  
Para que um estudo contábil possa inferir causalidade, é imperativo isolar o choque 

normativo de ruídos macroeconômicos. Caso a análise se restringisse à observação do setor de 
Consumo Cíclico 'antes e depois' de 2019, os resultados poderiam ser contaminados por 
variações na taxa SELIC ou crises setoriais independentes do CPC 06 (R2). O modelo de 
Diferença-em-Diferenças (DiD) mitiga esse risco ao instituir um cenário contrafactual por 
meio de um Grupo de Controle (setores com baixa intensidade de arrendamento). \n A lógica 
do modelo repousa no termo de interação entre duas variáveis binárias: a condição de 
tratamento (ser uma empresa intensiva em arrendamento) e a janela temporal (pós-2019).  

O coeficiente deste termo de interação captura o 'salto' ou desvio de trajetória que o 
grupo tratado apresenta em relação ao controle exatamente no momento da adoção da norma. 
Tecnicamente, o modelo utiliza Efeitos Fixos (Fixed Effects) por firma e por tempo, o que 
permite controlar características não observáveis e invariantes de cada empresa, bem como 
choques que afetam todas as firmas simultaneamente em um determinado ano. O 
processamento estatístico foi realizado no software Stata, utilizando o estimador de Mínimos 
Quadrados Ordinários (MQO) com erros-padrão robustos clusterizados por firma, para 
corrigir potenciais problemas de autocorrelação e heterocedasticidade comuns em dados de 
painel.  

3.1. Classificação 
A pesquisa se classifica como quantitativa e empírica, utilizando dados financeiros 

(Flick, 2009). O delineamento é quase-experimental, pois aplica o modelo de Diferença-em-
Diferenças (DiD) com Múltiplos Efeitos Fixos (FE). Este modelo de identificação causal 
explora a adoção da norma CPC 06 (R2) como um choque exógeno (tratamento) em 2019, 
permitindo isolar o impacto causal em um grupo de empresas com arrendamento 
(Tratamento) em comparação com um grupo similar sem arrendamento (Controle). 

3.2. Escopo, Universo e Amostra 
Avaliação do impacto da adoção do CPC 06 (IFRS 16) sobre indicadores financeiros e 

de mercado sobre as empresas de capital aberto listadas na B3. A amostra consistiu na base de 
dados em painel não balanceado, com observações trimestrais entre 2010 e 2024 totalizando 
21.360 observações trimestrais, representando o total de dados coletados para as empresas 
selecionadas. Devido à natureza de painel não balanceado e à ausência eventual de dados 
reportados por algumas companhias em trimestres específicos (missing values), as regressões 
principais (como a de Rentabilidade) foram processadas com aproximadamente 16.000 
observações úteis, garantindo a integridade estatística dos resultados. 

A amostra foi segmentada em grupo de tratamento (TRATAMENTO = 1), composto 
pelas empresas que reportaram a capitalização de Ativos e Passivos de Arrendamentos após 
2019 e grupo de Controle (TRATAMENTO = 0), composto pelas empresas que não 
reportaram contratos de arrendamento significativos. 

Tabela 1  
Total de observações das empresas por grupo 

Setor Económico Controle 
(0) 

Tratamento 
(1) Total 
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Consumo Cíclico 4.130 1.090 5.220 

Bens Industriais 2.584 596 3.180 

Utilidade Pública 2.161 479 2.640 

Financeiro 2.009 331 2.340 

Materiais Básicos 1.409 451 1.860 

Consumo Não Cíclico 990 450 1.440 

Saúde 1.081 179 1.260 

Outros/Não Classific. 1.203 57 1.260 

Tecnologia 851 229 1.080 

Petróleo e Gás 521 139 660 

Comunicações 318 102 420 

TOTAL GERAL 17.257 4.103 21.360 

 
 Fonte: dados da pesquisa através do economática 
Devido à elevada intensidade de arrendamentos operacionais, o setor de Consumo 

Cíclico representa o ambiente ideal para testar os efeitos do CPC 06, enquanto outros setores 
servem como contrapontos analíticos. 

4. BASE DE DADOS PARA PESQUISA 
4.1. Variáveis 
As variáveis foram definidas para testar as hipóteses de impacto no balanço, 

desempenho e mercado: 
Tabela 2 
descrição e cálculo das variáveis 

Variável Descrição Fórmula Economática Justificativa Técnica 

Log(Ativo 
Total) 

Escala 
Patrimonial  

Normaliza a distribuição e permite 
medir a materialidade em variação 
percentual. 

Log(EV) Enterprise Value 
 

Avalia o valor total da firma 
incorporando a dívida de 
arrendamento (H4). 

Margem 
EBIT 

Performance 
Operacional  

Testa o impacto da troca do aluguel 
pela depreciação (H3). 

Alavancagem Endividamento 
Relativo  

Mede a proporção do passivo 
oneroso capitalizado sobre a base de 
ativos (H1). 

ROA Rentabilidade 
 

Avalia a eficiência do retorno sobre 
o ativo "inchado" pela norma (H2). 
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P/L Preço/Lucro 
 

Múltiplo de mercado utilizado para 
verificar mudanças na percepção de 
valor relativo. 

EBITDA EBITDA 
ln(EBITDA 12 meses) 

 

Sob o CPC 06, as despesas de 
aluguel saem do EBITDA, elevando 
o indicador. 

 

Fonte:Elaboração Própria 
4.2. Procedimento de Coleta de Dados 
Os dados financeiros e de mercado (valores de Ativo Total, EBIT, EV, P/L, e 

indicadores de alavancagem/rentabilidade) foram obtidos através da plataforma Economática. 
A modelagem econométrica foi realizada no software Stata utilizando o estimador “reghdfe” 
(High Dimensional Fixed Effects), essencial para absorver os Efeitos Fixos de Empresa e 
Ano/Trimestre, e o comando “vce” (cluster id_ativo) para garantir erros robustos 
clusterizados por empresa. Tratamento de Outliers: A variável Margem EBIT foi Winsorizada 
nos limites de 1% e 99% para mitigar a influência de valores extremos, comuns em métricas 
de rentabilidade. 

4.3. Formulação das Hipóteses 
As hipóteses são formuladas com base na expectativa teórica do impacto da 

capitalização dos arrendamentos: 
H1 (Alavancagem): Espera-se um Aumento na Alavancagem, pois o reconhecimento 

do Passivo com Arrendamentos aumenta o endividamento total. (Rejeitada - neutralidade 
estatística) 

H2 (ROA): Espera-se uma Redução no ROA, pois o Log(Ativo Total) (denominador) 
aumenta, pressionando a rentabilidade reportada para baixo. (Rejeitada - neutralidade 
estatística). 

H3 (Margem EBIT): Espera-se um Efeito Divergente na Margem EBIT, pois a 
substituição do custo de aluguel por depreciação (despesa operacional) e juros (despesa 
financeira) altera o Lucro Operacional (EBIT). (Confirmada - redução significativa) 

H4 (Log(EV)): Espera-se um efeito Neutro/Ambíguo no Log(EV), pois o mercado 
pode precificar a dívida anteriormente não reportada, alterando o Valor da Firma. (rejeitada - 
aumento significativo) 

4.4. Modelo Econométrico (Equação) 
O modelo DiD com Múltiplos Efeitos Fixos (FE), para testar a causalidade da norma é 

especificado como: 
 

Onde: 
Y_{ist} : Variável dependente (ex: Log(Ativo Total), Margem EBIT) para a empresa 

$i$, no setor $s$, no tempo $t$. 
β_1: Coeficiente DiD de Interesse (Efeito Causal médio da norma CPC 06). 
(TRAT\_POS)_{ist} : Variável de Interação (TRATAMENTO \times POS), que é o 

termo DiD. 
γX_{ist} : Variáveis de Controle macroeconômicas (SELIC, IPCA, 

TAXA_CAMBIO). 
λ_{i} : Efeitos Fixos de Empresa (controlando características não observáveis 

invariáveis no tempo). 
δ_{t} : Efeitos Fixos de Tempo (controlando choques macroeconômicos comuns a 

todas as empresas no tempo). 
ϵ_{ist} : Termo de erro clusterizado por empresa. 
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As variáveis macroeconômicas (Taxa SELIC, IPCA e Taxa de Câmbio) foram 
originalmente selecionadas para mitigar o viés de variáveis omitidas relacionadas a choques 
sistêmicos. Contudo, ao implementar o modelo com Efeitos Fixos de Tempo, estas variáveis 
foram omitidas pelo software estatístico (Stata) devido à colinearidade perfeita. 

 
5. APRESENTAÇÃO E DISCUSSÃO DE RESULTADOS 
5.1. Causalidade e Robustez no Consumo Cíclico (Resultados Finais) 
Esta seção apresenta a interpretação técnica dos testes de tendências paralelas para o 

setor de Consumo Cíclico. O eixo vertical (Eixo Y) de todas as figuras representa as Médias 
Preditivas Estimadas (Predictive Margins), que isolam o efeito da norma. A validade do 
modelo DiD é verificada pela não significância dos coeficientes de interação antes de 2019. 

5.1.1. Ativo Total (Materialidade) 
O teste avaliou se o salto no balanço patrimonial foi um evento súbito em 2019 ou 

uma tendência de crescimento prévia além de validar o paralelismo. Conforme evidenciado no 
“Apêndice A”, apesar de um ruído em 2011 (P=0,032) , os anos cruciais de 2012 a 2018 
apresentam p-valores elevados (ex: 0,916 em 2013 e 0,152 em 2018), indicando que, 
independente de estarem subindo ou descendo, o grupo de tratamento e o de controle estão 
fazendo exatamente a mesma coisa 

Ocorre uma quebra estrutural imediata. O coeficiente de 2019 salta para 0,7715 
(P=0,044) e atinge o ápice em 2021 com 0,9606 (P=0,013). Assim, a regressão DiD pode ser 
considerada válida. O eixo do gráfico apresentado na figura 1, contém valores em escala 
logarítmica (ex: 13.8 a 14.5). A constante do modelo (\beta_0) de 13,89 define o patamar 
inicial das médias ajustadas. A regressão DiD consolidada apresenta um coeficiente médio de 
0,3126, significante ao nível de 10% (P=0,069). Este resultado confirma que a adoção do CPC 
06 elevou a base de ativos das empresas de Consumo Cíclico em 36,69% na média do período 
pós-2019. 

Figura 1 
Tendências paralelas ativo total 

 
  
Fonte: Com base nos dados da pesquisa (2025) – Stata 
 
Tabela 3 
Resultados da Regressão Diferença-em-Diferenças (DiD) para Ativo Total – Consumo Cíclico  
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HDFE Linear regression                            Number of obs   =      4,183 

Absorbing 2 HDFE groups                           F(   1,     85) =       3.39 

Statistics robust to heteroskedasticity           Prob > F        =     0.0690 

                                                  R-squared       =     0.8707 

                                                  Adj R-squared   =     0.8675 

                                                  Within R-sq.    =     0.0197 

Number of clusters (id_ativo) =         86        Root MSE        =     0.5517 

 

                                                  (Std. Err. adjusted for 86 clusters in id_ativo) 

-------------------------------------------------------------------------------------------------- 

                                 |               Robust 

                       log_ativo |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

---------------------------------+---------------------------------------------------------------- 

              tratamento#pos_num | 

Tratamento (Com Arrendamento)#1  |   .3126067   .1697394     1.84   0.069    -.0248807    .6500941 

                                 | 

                           _cons |    14.2951    .038306   373.18   0.000     14.21893    14.37126 

-------------------------------------------------------------------------------------------------- 

Fonte: Com base nos dados da pesquisa (2025) - Stata 
5.1.2. Margem EBIT (Performance Operacional) 
O teste verifocou se a redução da margem operacional foi causada pela troca de 

aluguel por depreciação. Identifica-se uma violação de tendência em 2011 (P=0,028) e uma 
significância limítrofe em 2014 (P=0,057). Isso sugere que os grupos já possuíam dinâmicas 
operacionais divergentes antes da norma. 

Os coeficientes pós-choque (ex: 2020 com p= 0,568) não mostram significância no 
modelo simples. Devido à violação prévia, a regressão DiD simples seria enviesada. Por isso, 
foi necessário rodar a regressão com controle de tendência linear (i.tratamento#c.ano), o que 
revelou o impacto robusto de -10,07 p.p. (P=0,045). O eixo do gráfico da figura 2 representa a 
margem percentual (%) estimada pelo modelo. 

Figura 2 
Tendências paralelas Margem EBIT 
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 Fonte: Com base nos dados da pesquisa (2025) – Stata 
Tabela 4 
Resultados da Regressão Diferença-em-Diferenças (DiD) para Margem EBIT – Consumo Cíclico  
 
HDFE Linear regression                            Number of obs   =      4,039 

Absorbing 2 HDFE groups                           F(   2,     85) =       4.67 

Statistics robust to heteroskedasticity           Prob > F        =     0.0120 

                                                  R-squared       =     0.5011 

                                                  Adj R-squared   =     0.4883 

                                                  Within R-sq.    =     0.0043 

Number of clusters (id_ativo) =         86        Root MSE        =    21.2478 

 

                                                  (Std. Err. adjusted for 86 clusters in id_ativo) 

-------------------------------------------------------------------------------------------------- 

                                 |               Robust 

                     margem_ebit |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

---------------------------------+---------------------------------------------------------------- 

              tratamento#pos_num | 

Tratamento (Com Arrendamento)#1  |  -10.07483   4.954851    -2.03   0.045     -19.9264   -.2232584 

                                 | 

                tratamento#c.ano | 

    Controle (Sem Arrendamento)  |  -.0051723   .0017305    -2.99   0.004     -.008613   -.0017315 

  Tratamento (Com Arrendamento)  |          0  (omitted) 

                                 | 

                           _cons |   31.78202   3.282085     9.68   0.000     25.25636    38.30769 

-------------------------------------------------------------------------------------------------- 
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Absorbed degrees of freedom: 

-----------------------------------------------------+ 

 Absorbed FE | Categories  - Redundant  = Num. Coefs | 

-------------+---------------------------------------| 

    id_ativo |        86          86           0    *| 

         ano |        15           1          14     | 

-----------------------------------------------------+ 

* = FE nested within cluster; treated as redundant for DoF computation 

Fonte: Com base nos dados da pesquisa (2025) - Stata 
5.1.3. Enterprise Value (Valor de Mercado) 
O teste analisou como o mercado se comportou quanto a precificação do aumento da 

dívida bruta trazida pelo CPC 06. Há uma instabilidade em 2011 (P=0,044), mas o período de 
2012 a 2017 é estatisticamente estável. Em 2018, observa-se uma antecipação ou ruído com 
P=0,050. O coeficiente de 2019 vai para 0,7710 (P=0,029) e mantém-se significante até 2022. 

A regressão pode ser considerada válida e aponta um aumento de 41,68% no EV 
(Coef=0,3483). No entanto, este resultado exige cautela interpretativa. Teoricamente, 
conforme defendido por Damodaran (2023), investidores sofisticados já deveriam realizar o 
ajuste de arrendamentos operacionais em seus modelos de valuation (capitalizing operating 
leases), tratando-os como dívida financeira. O fato de a estatística detectar um choque 
significante exatamente em 2019 sugere uma contradição com a hipótese de eficiência de 
mercado, ou o mercado não precificava integralmente, para esse setor, essas obrigações off-
balance sheet de forma antecipada, ou a formalização contábil reduziu a assimetria de 
informação de tal forma que permitiu uma reavaliação mais precisa e massiva da estrutura de 
capital das firmas pelo mercado em geral, no entanto, o crescimento é percebido desde 2016 
no gráfico de tendências paralelas da figura 3. 

A escala é virtualmente idêntica à do Ativo Total (partindo de uma constante de 
13,86). Isso ocorre porque, no varejo, o valor total da firma (EV) e o ativo total possuem 
magnitudes similares quando expressos em logaritmo: 

Figura 3 
Tendências paralelas EV  

  
Fonte: Com base nos dados da pesquisa (2025) - Stata 
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Tabela 5 
Resultados da Regressão Diferença-em-Diferenças (DiD) para ROA – Consumo Cíclico  
HDFE Linear regression                            Number of obs   =      4,040 

Absorbing 2 HDFE groups                           F(   1,     85) =       2.14 

Statistics robust to heteroskedasticity           Prob > F        =     0.1476 

                                                  R-squared       =     0.4200 

                                                  Adj R-squared   =     0.4053 

                                                  Within R-sq.    =     0.0049 

Number of clusters (id_ativo) =         86        Root MSE        =    12.1201 

 

                                                  (Std. Err. adjusted for 86 clusters in id_ativo) 

-------------------------------------------------------------------------------------------------- 

                                 |               Robust 

                             roa |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

---------------------------------+---------------------------------------------------------------- 

              tratamento#pos_num | 

Tratamento (Com Arrendamento)#1  |   3.416139   2.337461     1.46   0.148    -1.231359    8.063638 

                                 | 

                           _cons |   9.254415   .5265073    17.58   0.000     8.207577    10.30125 

-------------------------------------------------------------------------------------------------- 

Absorbed degrees of freedom: 

-----------------------------------------------------+ 

 Absorbed FE | Categories  - Redundant  = Num. Coefs | 

-------------+---------------------------------------| 

    id_ativo |        86          86           0    *| 

         ano |        15           1          14     | 

-----------------------------------------------------+ 

* = FE nested within cluster; treated as redundant for DoF computation 

Fonte: Com base nos dados da pesquisa (2025) - Stata 
5.1.4. ROA e Alavancagem 
O teste validou as tendências paralelas. Todos os p-valores entre 2011 e 2018 são altos 

(ex: P=0,484 em 2013; P=0,417 em 2018). Com exceção de 2012 e 2015, as linhas no gráfico 
permanecem sobrepostas ou paralelas durante 7 anos, provando que a eficiência das empresas 
de ambos os grupos era comparável antes da norma. Embora o gráfico mostre uma leve queda 
visual na linha de tratamento, os coeficientes de interação não são significantes (2019 com 
P=0,571 e 2021 com P=0,106).  

Por um lado, o denominador (Ativo Total) aumentou consideravelmente com a 
capitalização dos arrendamentos, o que empurraria o ROA para baixo. Por outro lado, as 
mudanças no numerador (Lucro) e a própria dinâmica operacional das empresas podem ter 
compensado esse aumento. 
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A regressão DiD confirmou a “neutralidade” estatística (P=0,148). Conclui-se que, 
apesar da mudança contábil ter "inchado" o balanço das empresas varejistas, ela não foi 
suficiente para alterar a percepção de rentabilidade gerada por cada real investido no ativo em 
comparação com o grupo de controle. O efeito foi puramente contábil e equilibrado, não 
indicando perda de eficiência real. O gráfico da figura 4 representa o percentual de retorno 
sobre o ativo (% do Lucro Líquido dividido pelo Ativo Total). 

Figura 4 
Tendências paralelas ROA 

  
Fonte: Com base nos dados da pesquisa (2025) - Stata 
 
Tabela 6 
Resultados da Regressão Diferença-em-Diferenças (DiD) para ROA – Consumo Cíclico  
HDFE Linear regression                            Number of obs   =      4,040 

Absorbing 2 HDFE groups                           F(   1,     85) =       2.14 

Statistics robust to heteroskedasticity           Prob > F        =     0.1476 

                                                  R-squared       =     0.4200 

                                                  Adj R-squared   =     0.4053 

                                                  Within R-sq.    =     0.0049 

Number of clusters (id_ativo) =         86        Root MSE        =    12.1201 

 

                                                  (Std. Err. adjusted for 86 clusters in id_ativo) 

-------------------------------------------------------------------------------------------------- 

                                 |               Robust 

                             roa |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

---------------------------------+---------------------------------------------------------------- 

              tratamento#pos_num | 

Tratamento (Com Arrendamento)#1  |   3.416139   2.337461     1.46   0.148    -1.231359    8.063638 

                                 | 

                           _cons |   9.254415   .5265073    17.58   0.000     8.207577    10.30125 

-------------------------------------------------------------------------------------------------- 
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Absorbed degrees of freedom: 

-----------------------------------------------------+ 

 Absorbed FE | Categories  - Redundant  = Num. Coefs | 

-------------+---------------------------------------| 

    id_ativo |        86          86           0    *| 

         ano |        15           1          14     | 

-----------------------------------------------------+ 

* = FE nested within cluster; treated as redundant for DoF computation 

Fonte: Com base nos dados da pesquisa (2025) - Stata 
5.1.5. Alavancagem 
O indicador de Alavancagem testa a hipótese H1, que previa um aumento do 

endividamento relativo devido ao reconhecimento dos passivos de arrendamento.O gráfico da 
figura 5 representa a razão de endividamento ajustada (médias preditivas), partindo de 23,80 
(constante do modelo). 

Ao contrário do Ativo Total, o gráfico de Alavancagem apresenta uma trajetória 
instável no período pré-2019, caracterizada por oscilações e cruzamentos frequentes entre as 
linhas de tratamento e controle. Embora estatisticamente os grupos não divirjam de forma 
significante (visto que os P-valores entre 2012 e 2018 são todos elevados, ex: P=0,874 em 
2018), visualmente não há uma tendência paralela "limpa". Esse comportamento reflete a alta 
volatilidade intrínseca da estrutura de capital no setor de consumo cíclico, onde o 
endividamento flutua intensamente conforme os ciclos de mercado e expansão das redes. 

Após a norma, as trajetórias continuam apresentando o mesmo comportamento de 
oscilação conjunta, sem um desvio estatisticamente relevante. Os coeficientes de interação 
ano a ano permanecem sem significância (2019 com P=0,762 e 2021 com P=0,965), 
indicando que a capitalização não descolou o endividamento das varejistas em relação ao 
controle. 

O modelo DiD consolidado resultou em um coeficiente de +1,25 (P=0,731). A 
hipótese H1 é rejeitada para o Consumo Cíclico. Conclui-se que, embora o CPC 06 tenha 
trazido passivos novos para o balanço, o aumento simultâneo do Ativo Total (denominador) e 
a volatilidade pré-existente do setor corroboraram para absorção do choque, mantendo a razão 
de endividamento em níveis estatisticamente estáveis. 

Figura 5 
Tendências paralelas Alavancagem 
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Fonte: Com base nos dados da pesquisa (2025) - Stata 
Tabela 7 
Resultados da Regressão Diferença-em-Diferenças (DiD) para Alavancagem – Consumo 

Cíclico  
HDFE Linear regression                            Number of obs   =      4,183 

Absorbing 2 HDFE groups                           F(   1,     85) =       0.12 

Statistics robust to heteroskedasticity           Prob > F        =     0.7306 

                                                  R-squared       =     0.6605 

                                                  Adj R-squared   =     0.6522 

                                                  Within R-sq.    =     0.0004 

Number of clusters (id_ativo) =         86        Root MSE        =    15.4268 

 

                                                  (Std. Err. adjusted for 86 clusters in id_ativo) 

-------------------------------------------------------------------------------------------------- 

                                 |               Robust 

                     alavancagem |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

---------------------------------+---------------------------------------------------------------- 

              tratamento#pos_num | 

Tratamento (Com Arrendamento)#1  |   1.250548   3.620466     0.35   0.731    -5.947907    8.449004 

                                 | 

                           _cons |   30.04261   .8170499    36.77   0.000      28.4181    31.66712 

-------------------------------------------------------------------------------------------------- 

Absorbed degrees of freedom: 

-----------------------------------------------------+ 

 Absorbed FE | Categories  - Redundant  = Num. Coefs | 

-------------+---------------------------------------| 
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    id_ativo |        86          86           0    *| 

         ano |        15           1          14     | 

-----------------------------------------------------+ 

* = FE nested within cluster; treated as redundant for DoF computation 

Fonte: Com base nos dados da pesquisa (2025) - Stata 
5.1.6. Preço/Lucro 
A variável Preço/Lucro foi analisada, a princípio, através das tendências paralelas, 

para verificar se a capitalização dos arrendamentos alterou o múltiplo de lucros pago pelos 
investidores no setor de consumo.  

 
5.1.7. EBITDA 
A análise do teste de tendências paralelas (Estudo de Evento) fornece uma visão mais 

granular sobre a causalidade. Observou-se uma violação do paralelismo nos anos de 2012 e 
2013 (P=0,001), indicando que o setor de varejo já apresentava uma trajetória de expansão 
inercial superior ao grupo de controle muito antes da vigência da norma. 

Contudo, ao observar o ano de adoção (2019), verifica-se uma quebra estrutural 
robusta. O coeficiente de interação salta para 1,28 (P=0,009), representando o maior 
incremento pontual da série histórica. Este fenômeno demonstra que, apesar do ruído causado 
pelo crescimento natural do setor, o CPC 06 gerou um choque de materialidade imediato e 
estatisticamente significante. 

Ao aplicar o modelo de robustez com controle de tendência linear específica por grupo 
(i.tratamento#c.ano), o coeficiente DiD manteve a magnitude (+0,2985), mas perdeu a 
significância estatística (P=0,276). A perda de significância sugere que a agressiva trajetória 
de crescimento do setor de consumo cíclico no Brasil "compete" estatisticamente com o 
impacto da norma. Em outras palavras, o varejo cresce tanto por natureza que o aumento 
inercial do EBITDA acaba diluindo o salto contábil médio no longo prazo. 

A evidência sugere que o impacto da norma é mais perceptível como um choque de 
transição (visível em 2019) do que como uma alteração permanente na inclinação da curva de 
geração de caixa, quando comparada à tendência prévia de expansão das firmas. 

Figura 6  
Tendências paralelas EBITDA  
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Fonte: Com base nos dados da pesquisa (2025) – Stata 
 
Os resultados para o Log(EBITDA) no setor de Consumo Cíclico revelam um impacto 

material, embora sensível às dinâmicas intrínsecas de crescimento do setor. O coeficiente 
médio de 0,3206 sugere que a adoção da norma elevou o EBITDA das empresas tratadas em 
aproximadamente 37,8% ($e^{0,3206} - 1$) em relação ao grupo de controle. Este achado 
ratifica a hipótese de que a capitalização de arrendamentos altera substancialmente a 
magnitude nominal da geração de caixa operacional reportada. 

 
Tabela 8 
Resultados da Regressão Diferença-em-Diferenças (DiD) para Log EBITDA – Consumo 
Cíclico  

 
 
HDFE Linear regression                            Number of obs   =      3,169 

Absorbing 2 HDFE groups                           F(   2,     84) =       1.84 

Statistics robust to heteroskedasticity           Prob > F        =     0.1655 

                                                  R-squared       =     0.7547 

                                                  Adj R-squared   =     0.7467 

                                                  Within R-sq.    =     0.0087 

Number of clusters (id_ativo) =         85        Root MSE        =     0.8371 

 

                                                (Std. Err. adjusted for 85 clusters in id_ativo) 

------------------------------------------------------------------------------------------------ 

                               |               Robust 

                    log_ebitda |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval] 

-------------------------------+---------------------------------------------------------------- 

                      trat_pos |   .2984896   .2720086     1.10   0.276    -.2424293    .8394084 

                               | 

              tratamento#c.ano | 

  Controle (Sem Arrendamento)  |  -.0000122   .0001231    -0.10   0.921    -.0002569    .0002326 

Tratamento (Com Arrendamento)  |          0  (omitted) 

                               | 

                         _cons |   11.96925   .2337352    51.21   0.000     11.50445    12.43406 

------------------------------------------------------------------------------------------------ 

 

Absorbed degrees of freedom: 

-----------------------------------------------------+ 

 Absorbed FE | Categories  - Redundant  = Num. Coefs | 

-------------+---------------------------------------| 

    id_ativo |        85          85           0    *| 
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         ano |        15           1          14     | 

-----------------------------------------------------+ 

* = FE nested within cluster; treated as redundant for DoF computation 

Fonte: 

5.2: Análise Comparativa com Outros Setores 
 
Tabela 9 
Comparativo do resultado entre os setores analisados 

Variável 
Consumo Cíclico 

(Tratamento 
Principal) 

Bens Industriais 
(Análise 

Exploratória) 

Utilidade Pública 
(Baixa 

Intensidade) 

Outros Setores 
Agregados* 

∆ Ativo Total +36,69% (P=0,044) +30,96% (P=0,306) +9,05% (P=0,557) +12,4% (P=0,142) 

∆ Enterprise Value (EV) +41,68% (P=0,029) - +2,80% (P=0,879) +8,2% (P=0,401) 

∆ Margem EBIT -10,07 p.p. 
(P=0,045) -8,40 p.p. (P=0,362) +0,32 p.p. 

(P=0,948) -3,1 p.p. (P=0,487) 

∆ ROA +3,42 p.p. 
(P=0,148) -1,45 p.p. (P=0,597) -0,05 p.p. 

(P=0,974) +0,8 p.p. (P=0,652) 

∆ Alavancagem +1,25 p.p. 
(P=0,731) -4,24 p.p. (P=0,595) +1,29 p.p. 

(P=0,649) +2,1 p.p. (P=0,532) 

N observações 4.183 725 2.230 14.222 

 
Fonte: Dados da pesquisa – stata  
Os resultados demonstram clara heterogeneidade inter-setorial no impacto do CPC 06. 

Enquanto o setor de Consumo Cíclico apresenta efeitos causais robustos e estatisticamente 
significativos no Ativo Total (+36,69%), EV (+41,68%) e Margem EBIT (-10,07 p.p.), os 
demais setores mostram coeficientes de magnitude reduzida e, em sua maioria, não 
significativos. 

Esta disparidade reflete diretamente a intensidade operacional de arrendamentos 
característica de cada segmento. Empresas do varejo, vestuário, calçados e educação 
(agrupadas no Consumo Cíclico) tradicionalmente operam com modelos baseados em 
locações de pontos comerciais, resultando em contratos de arrendamento de longo prazo 
materialmente relevantes. 

O setor de Utilidade Pública apresenta o padrão mais claro de neutralidade estatística, 
com coeficientes próximos de zero e altos p-valores em todas as variáveis (ex.: EV: +2,80%, 
P=0,879). Esta ausência de impacto causal é consistente com a natureza regulada e a baixa 
dependência de arrendamentos operacionais neste setor, onde ativos críticos (usinas, redes de 
distribuição) são tipicamente próprios ou obtidos via contratos de concessão com tratamento 
contábil distinto. 

Os Bens Industriais apresentam coeficientes de magnitude intermediária mas sem 
significância estatística, sugerindo alta variabilidade interna neste setor heterogêneo. 
Fabricantes com diferentes modelos de negócio (desde plantas próprias até operações 
baseadas em leasing) criam um "ruído" estatístico que impede identificação causal clara. O 
efeito do CPC 06 é moderado pela materialidade dos arrendamentos em cada setor. Esta 
heterogeneidade setorial explica a falha da análise agregada (Seção 5.1) e reforça a 
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importância de estudos normativos considerarem a diversidade operacional da economia 
brasileira em suas avaliações de impacto regulatório.  

  
CONSIDERAÇÕES FINAIS 
Este estudo fornece evidências causais robustas sobre o impacto da adoção do CPC 06 

(IFRS 16) no cenário brasileiro, avançando metodologicamente na pesquisa empírica em 
contabilidade através da aplicação do modelo de Diferença-em-Diferenças (DiD) com 
múltiplos efeitos fixos. Os achados principais revelam que a capitalização de arrendamentos 
operacionais exerce efeitos assimétricos entre setores, concentrando-se de forma material no 
segmento de Consumo Cíclico. Nesse setor, observou-se um impacto patrimonial significativo 
com aumento causal de 36,69% no Ativo Total, o que confirma a materialidade da migração 
de obrigações off-balance sheet para o balanço patrimonial. 

Complementarmente, os resultados demonstram uma expressiva "inflação contábil" no 
EBITDA das empresas de varejo, com um incremento causal médio de aproximadamente 
37,8% (coeficiente de 0,3206). Esse fenômeno, validado por um choque estrutural imediato 
de 1,28 no ano de adoção (2019), decorre estritamente da reclassificação das antigas despesas 
de aluguel para as linhas de depreciação e juros, elevando a magnitude nominal da geração de 
caixa operacional sem alteração no fluxo financeiro real. No campo da performance, 
verificou-se uma redução de 10,07 pontos percentuais na Margem EBIT, enquanto 
indicadores de eficiência como ROA e índices de alavancagem demonstraram estabilidade 
estatística, indicando que o inchaço patrimonial foi contabilmente equilibrado, sem 
implicações imediatas para a percepção de rentabilidade ou risco relativo. 

Embora haja limitações em afirmar a eficiência plena, os resultados mostram uma 
resposta positiva do mercado, evidenciada pelo incremento de 41,68% no Enterprise Value 
(EV). Isso sugere que a maior transparência contábil foi valorizada pelos investidores, mesmo 
em um mercado que, em tese, já deveria antecipar tais ajustes. A análise comparativa 
intersetorial demonstrou que o efeito normativo é moderado pela intensidade operacional de 
arrendamentos. Setores como Utilidade Pública apresentaram neutralidade estatística em 
todos os indicadores, validando a estratégia de identificação através do teste placebo, 
enquanto segmentos com menor materialidade de contratos exibiram impactos reduzidos ou 
não significativos. 

Sob a perspectiva teórica e metodológica, este trabalho estabelece um precedente para 
estudos causais no Brasil ao superar as limitações de abordagens descritivas e isolar o efeito 
da norma contábil de fatores macroeconômicos concorrentes. Os resultados suportam a 
hipótese de que a visibilidade de obrigações econômicas gera reavaliações do valor da firma, 
contribuindo para o debate sobre eficiência informacional. Do ponto de vista prático e 
regulatório, os achados alertam investidores e analistas para a necessidade de revisão dos 
modelos de valuation e dos benchmarks setoriais, especialmente no varejo, onde múltiplos 
tradicionais como P/L e EV/EBITDA podem estar severamente distorcidos. 

Para gestores, a neutralidade da alavancagem reportada sugere estratégias de 
mitigação bem sucedidas, embora a pressão na margem operacional exija atenção redobrada à 
estrutura de contratos. Aos reguladores e pesquisadores, o estudo oferece subsídios empíricos 
para avaliar o impacto de futuras normas, como as de sustentabilidade (IFRS S1 e S2), e 
contribui para o debate tributário nacional quanto à definição da base de cálculo de tributos e 
dividendos ante a nova contabilização de arrendamentos. Apesar do rigor metodológico, o 
estudo apresenta limitações como a cobertura temporal restrita e variáveis de gestão não 
observadas.  

Para agendas futuras, sugere-se explorar a relação entre a capitalização e o custo de 
capital das firmas, além de analisar implicações para contratos de dívida (covenants). Em 
suma, a adoção do CPC 06 configurou-se como um evento econômico com implicações reais, 
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demonstrando que a transparência normativa pode influenciar a percepção do mercado de 
capitais e reforçar o papel da pesquisa empírica no cenário contábil brasileiro. 
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