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Resumen: este estudio busca identificar los efectos esperados por la nueva
norma contable de arrendamiento financiero — NIIF 16, en empresas de diferentes
sectores, especialmente de agronegocios y recursos naturales en Brasil, con
base en los estados financieros de 2017. Aunque se esperaba un aumento en el
apalancamiento financiero de las empresas después de la adopcion del nuevo
estandar, este no necesariamente define un deterioro en las calificaciones
crediticias (ratings) y tampoco el aumento en el costo de capital de las compafiias,
ya que la condicién de generacion de efectivo de las companias no se modifica
exclusivamente mediante la adopcién de la nueva norma. Ademas, el efecto de
adoptar la nueva norma contable redujo los ingresos netos de las empresas en los
primeros anos después de la adopcion.

Palabras clave: NIC 17, NIIF 16, arrendamientos, indicadores financieros.

Abstract: This study seeks to identify the effects introduced by the new financial
lease accounting standard - IFRS 16 in Brazilian companies from different sectors,
with a predominance of agribusiness and natural resources. The study bases its
analysis on the 2017 Financial Statements. Although an increase in the financial
leverage of the companies after adopting the new standard is expected, such
a fact does not necessarily define a deterioration in the credit ratings nor an
increase in the companies’ cost of capital. This effect can be explained since the
condition of companies’ cash generation is not modified exclusively by adopting
the new standard. In addition, adopting the new accounting standard reduced
companies’ net income in the first years after adoption.

Keywords: IAS 17; IFRS 16; leases; financial indicators.
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Potenciais impactos da adocao da IFRS 16
nos indicadores financeiros de empresas brasileiras.

Resumo: este estudo busca identificar os efeitos introduzidos pela nova norma
contabil de arrendamento financeiro - IFRS 16, em empresas de diversos setores,
com predominancia do agronegdcio e recursos naturais no Brasil, com base nas
Demonstracdes Financeiras de 2017. Embora fosse esperado um aumento em a
alavancagem financeira das empresas ap6s a ado¢do da nova norma, isso nao
necessariamente define uma deterioracdo nas classificacdes de crédito (ratings)
e, consequentemente, o aumento no custo de capital das empresas, desde a
condicdo de geracdo de o caixa das empresas ndo é modificado exclusivamente
com a adogao do novo padrdo. Além disso, o efeito da adocdo do novo padrao
contabil reduzio o lucro liquido das empresas nos primeiros anos apods a adogéo.

Palavras-chave: IAS 17, IFRS 16, arrendamentos, indicadores financeiros.
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1. Introduccion

| arrendamiento es una actividad comercial importante; sin embargo,

no todos los activos y pasivos relacionados con las operaciones de

arrendamiento se registran en los estados financieros de las companias
que contratan estas operaciones (Fortuna, 2005).

Segun Price Waterhouse (2017), debido a esta falta de precision en la
informacién, la evaluacién de los estados financieros por parte de los
diferentes interesados es incompleta e imprecisa. Por ejemplo, en la forma en
que se trataba el arrendamiento bajo la NIC 17 — Arrendamientos, las razones
financieras que deberian medir el apalancamiento financiero, segun el Comité
de Pronunciamientos Contables 06 (R1) y la Resolucion CVM 645/2000, en la
opinién de muchos usuarios, podrian no reflejar el riesgo financiero de estas
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companias (Ball, 2009). Hay factores inherentes en cada negocio al decidir si
adquirir o arrendar un activo fijo. Segin Damodaran (2009), si la Unica ventaja
obtenida del arrendamiento es que permite a las empresas ocultar la deuda
y parecer menos apalancados de lo que realmente son, el cambio en el
tratamiento el arrendamiento operativo eliminaria esa opcién.

Segun Gomes (2018), el principal cambio introducido por la NIIF 16 -
Arrendamientos que reemplaza a la NIC 17 es que los arrendatarios deben
reconocer casi todos los arrendamientos en los estados financieros a través de
un activo por derecho de uso y un pasivo por arrendamiento, a excepcion de
aquellos contratos con un plazo de menos de 12 meses y arrendamientos para
los cuales el activo subyacente es de bajo valor.

El impacto esperado es potencialmente significativo en el estado de situacion
financiera y el estado del resultado del arrendatario, dependiendo del sector
de actividad de cada compaiiia, y tiene un efecto directo en los indicadores
financieros, como el pasivo total y las ganancias antes de intereses, impuestos,
depreciacién y amortizacion (en inglés, EBITDA - Earnings before Interest, Taxes,
Depreciation and Amortization) (Bashi & Molla, 2013; Fiilbier et al., 2008). Esto
se explica por la asignacién anticipada del gasto debido a la clasificacion de
los arrendamientos de acuerdo con el enfoque de modelo Unico (Zott, 2008).

La NIIF 16 elimina el modelo contable anterior del arrendatario que, en
lugar de tener dos modelos, uno para arrendamientos financieros y otro
para arrendamientos operativos, tiene un modelo contable Unico para
arrendamientos en el estado financiero, similar a la contabilidad actual para
arrendamientos financieros (Gomes, 2018). Ademas de proporcionar una
mayor transparencia, el nuevo estandar exige que las companias aumenten
los controles e implementen sistemas para permitir la adaptacién a los
criterios de divulgacion (Batista & Formigoni, 2013). Entre las nuevas normas
internacionales en proceso de implementacion en Brasil, la NIIF 16 es una de
las que deberia tener el mayorimpacto en los estados financieros, y es lanorma
que requerird el mayor esfuerzo relacionado con la inversion en sistemas y
controles para su adecuacién a los contratos de arrendamiento.

Con el aumento de los pasivos en vista de la adopcién de la norma, jcual serd
el impacto en los covenants, que a su vez se definen en los contratos con los
acreedores para cumplir con ciertas obligaciones de desempefo financiero,
con el fin de garantizar el pago del principal y los pagos de intereses en
contratos de deuda? ;Habra un aumento en el costo de capital de las
empresas? ;Como afectara el aumento de la base de activos a las métricas
de rendimiento? ;Una mayor transparencia, a través de los nuevos requisitos
de divulgacién, cambiara la percepcién de los inversores sobre la capacidad
financiera de los proyectos de estas empresas?

Este estudio cuantitativo tiene como objetivo analizar los efectos de la
adopcion de la NIIF 16 para un grupo de empresas brasilefas que cotizan
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en bolsa, especialmente empresas del sector de agronegocios y recursos
naturales, con base en los estados financieros auditados relacionados con el
ejercicio de 2017. Como resultado de este trabajo, se espera que los usuarios
de los estados financieros obtengan aclaraciones y una mejor comprension de
los cambios propuestos por la adopcion del NIIF 16, ademds de observar como
el estado financiero y el estado del resultado de las compafiias mencionadas
en este estudio deberian verse afectados en la adopcién inicial de ese estandar.
No es el propésito de este estudio hacer comparaciones entre las NIIF y otras
normas contables internacionalmente aceptadas (Barth et al., 2012; Deziderio,
2016).

Ya se espera que las agencias de calificacidn, instituciones responsables de
la evaluacién independiente de la probabilidad de incumplimiento de los
compromisos financieros por parte de las companias con sus respectivos
acreedores, incluyan el valor presente de los arrendamientos operativos en
los indices de endeudamiento en sus metodologias de manera conservadora,
segun lo dispuesto en la metodologia de Moody’s Investors Service (2006).

Las compafias, a su vez, tienen contratos de deuda con cldusulas para cumplir
con ciertas obligaciones medidas a partir de los indicadores, como la deuda
neta a EBITDA, que no incluye los pasivos relacionados con los contratos de
arrendamiento operativo revelados en las notas. Por esta razén, serd necesario
ajustar o revisar los contratos para aumentar los pasivos con la adopcién
de la nueva norma, sin que esto provoque un evento de incumplimiento
de los covenants. Incluso si hay un efecto significativo en el aumento del
apalancamiento financiero de las companias —ya que el nuevo estdndar no
cambia la capacidad de generacion de efectivo de las companias— se espera
que las agencias calificadoras adapten sus metodologias sin que esto implique
un deterioro en la calidad de crédito. Incluso las agencias de calificacion ya
asumen revisar sus metodologias y dar mas transparencia a los efectos de la
introduccién del nuevo estadndar de arrendamiento, como ya se anticipé en
sus informes (Araujo et al., 2012).

2. Revision bibliografica
2.1 Arrendamientos bajo las NIIF

En 2020 ya habia 140 jurisdicciones convergentes a las NIIF alrededor del
mundo (IFRS Foundation, 2020). El proceso de convergencia a las NIIF ya hace
parte de la realidad de muchas empresas y profesionales alrededor del mundo
y hoy es el lenguaje contable mundial.

En relacién con las operaciones de arrendamiento, conviene separar la
evolucién de su tratamiento y la divulgacion respectiva en los estados
financieros, en tres momentos distintos: uno, antes de la adopcién de las NIIF,
cuando no existia ninguna disposicion para el reconocimiento de los activos y
pasivosrelacionados con las actividades de arrendamiento; dos, laintroduccion
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de la NIC 17 que trajo predicciones sobre la forma en que se manejarian las
operaciones de arrendamiento financiero, basadas en dos modelos; y tres, la
NIIF 16, el paso mas reciente, que promueve la unificacion del tratamiento
entre arrendamientos financieros y operativos en un solo modelo.

La aparicion del leasing ocurrié en los Estados Unidos de América el 11 de
marzo de 1941, por medio de la ‘Lend and Lease Act; y con la experiencia
de la American Boothe Jr., en 1952; asi, se destacan dos grandes momentos
fundamentales para el nacimiento del contrato de arrendamiento y su
consecuente reconocimiento a efectos contractuales y legales (Moreira,
2014). En Brasil, la actividad de alquiler se inicié en la década de 1960, como lo
confirma Ribeiro (2015).

Gelbecke et al. (2018) plantean que en Brasil, antes de las NIIF, tanto el
arrendamiento operativo como el financiero se clasificaban, en términos
contables, como un gasto para el arrendatario cuando vencian las cuotas. No
se registraban activos o pasivos porque no se entendia que el arrendatario
poseia la propiedad de los activos arrendados. Segun la NIC 17 emitida por
el International Accounting Standard Board (IASB, 2010), las operaciones de
arrendamiento son clasificadas como operativas y financieras teniendo en
cuenta la transferencia de los riesgos y beneficios inherentes a la propiedad de
los activos, del arrendador al arrendatario, y observando la esencia de la forma
legal. Las transacciones en las que todos los riesgos y beneficios inherentes
a la propiedad del activo se transfieren sustancialmente al arrendatario se
clasificaron como arrendamientos financieros. Las otras operaciones de
arrendamiento en las que los riesgos y beneficios inherentes a la propiedad del
activo no se transfieren al arrendatario se clasificaron como un arrendamiento
operativo (Neto et al., 2014).

Barbosa et al. (2011) afirman que un factor importante a analizar es la
clasificacién; aunque existe una variacion en los criterios entre los diferentes
paises, el arrendamiento financiero estd cerca de una venta financiada,
mientras que el arrendamiento operativo es en efecto un alquiler de un
activo determinado. En cuanto al reconocimiento de las operaciones
de arrendamiento en los estados financieros de los arrendatarios, la NIC
17 dispuso que las operaciones de arrendamiento operativo no fueran
reconocidas por el arrendatario; la norma establece que la contraprestacion
pagada se reconoce como un gasto en linea recta durante el plazo del
arrendamiento. Las operaciones de arrendamiento financiero, por otro lado,
deben reconocerse en el estado financiero del arrendatario como un activo
y un pasivo del mismo valor, a valor razonable del activo arrendado o al valor
presente de la contraprestacion (Aubert & Grudnitski, 2012).

Pinho (2016) afirmé que la tasa de interés utilizada debe ser la tasa implicita
de la transaccién u obtener una tasa de interés a la que estaria sujeto el
arrendatario, si realizara una transaccion financiera. La contraprestacion
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pagada por el arrendatario debe distribuirse entre los cargos financieros y la
amortizacién del pasivo, respetando el principio de competencia.

Sobre la depreciacién, la NIC 17 establecié que el arrendatario debe
considerar el periodo esperado de uso del activo, consistente con la politica
de depreciacion utilizada para los otros activos depreciables de la entidad. Hay
previsibilidad con respecto a la transferencia del activo al final del contrato:
si hay una garantia de que el activo se transferird al arrendatario al final del
contrato, se debe considerar la vida util del activo; pero, si hay incertidumbre
sobre la transferencia del activo al final del contrato, se considera el plazo de
arrendamiento o la vida util, lo que sea menor.

Segun Ribeiro et al. (2014), los arrendadores deben presentar los activos
sujetos a arrendamientos operativos en sus estados financieros de acuerdo
con la naturaleza del activo. La politica de depreciacién para los activos
arrendados depreciables debe ser coherente con la politica de depreciacién
normal del arrendador para activos similares, y la depreciacién debe calcularse
de acuerdo con las reglas aplicables a las propiedades, planta y equipo,
con el mismo principio que para los activos intangibles. Los ingresos por
arrendamientos operativos deben reconocerse en los ingresos de forma lineal
durante el plazo del arrendamiento, a menos que otra base sistematica sea
mas representativa del modelo de tiempo en el que disminuye el beneficio de
usar el activo arrendado (Leventis et al., 2011).

Los arrendadores deben reconocer en sus informes contables los activos
mantenidos en arrendamiento financiero y presentarlos como una cuenta
por cobrar por un monto igual a la inversién neta en el arrendamiento. El
reconocimiento de los ingresos financieros debe basarse en un modelo que
refleje una tasa de rendimiento periddica constante sobre la inversion neta del
arrendador en el arrendamiento financiero (Vishnani & Shah, 2008).

Los arrendadores de fabricantes o concesionarios deben reconocer las
ganancias o pérdidas de la venta en el periodo, de acuerdo con la politica
seguida por la entidad para las ventas inmediatas. Segun Kriiger y Borba
(2013), si se establecen tasas de interés artificialmente bajas, el beneficio de la
venta debe limitarse a lo que se aplicaria si se utilizara una tasa de interés de
mercado. Los costos incurridos por el arrendador o fabricante en relacion con
la negociacién y aceptacion de un arrendamiento deben reconocerse como
un gasto cuando se reconocen las ganancias de la venta.

Las transacciones de arrendamiento operativo, ademds de considerarse una
transaccion financiera importante, son altamente representativas entre las
empresas, pero han sido motivo de preocupacién para los reguladores del
mercado de capitales. La Comisién de Bolsa y Valores de Estados Unidos (SEC
- Securities and Exchange Comission) expresé la preocupacion de los inversores
y otros usuarios de los estados financieros por la falta de transparencia de las
empresas con respecto a sus compromisos de arrendamiento operativo, y
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recomendd la reconsideracion del estandar contable para los arrendamientos,
pues el modelo en uso hace que el arrendamiento adopte un enfoque de‘todo
o nada’en los estados financieros (SEC, 2005).

Se estima que hay mas de US$ 1 billén en obligaciones derivadas de contratos
de arrendamiento fuera de los estados financieros, si se comparan empresas
en la misma industria que arriendan los activos con aquellas compaiias que
los compran, lo que dificulta que los usuarios comprendan el alcance de los
activos y pasivos de arrendamiento; ello también muestra la cantidad de
obligaciones que no estan previstas en el estado financiero (SEC, 2005). En
respuesta a la SEC, se inicié un proyecto de trabajo en 2009 entre IASB y FASB
(Financial Accounting Standards Board) que culminé con la emisién, en enero
de 2016, de la NIIF 16 — Arrendamientos (IASB, 2016; Matos & Niyama, 2013).

En la practica, la NIIF 16 establece que el arrendatario debe reconocer todos
los arrendamientos en el estado financiero, eliminando la distincion entre
arrendamientos operativos y financieros. Este pronunciamiento establece
algunas excepciones para el reconocimiento de arrendamientos en el estado
financiero, incluidos los contratos en los que el activo subyacente es de bajo
valor o el periodo de arrendamiento es igual o menor a 12 meses. De acuerdo
con este nuevo pronunciamiento, las compafrias deberdn reconocer un activo
por el derecho de uso y la responsabilidad de arrendamiento en el estado
financiero (IFRS Foundation, 2020).

En lugar de dos modelos, uno para arrendamientos financieros y el otro para
arrendamientos operativos, el nuevo estandar introduce el concepto de un
modelo contable Unico para revelar las operaciones de arrendamiento en
el estado financiero, similar a la contabilidad actual para arrendamientos
financieros. La fecha efectiva para la adopcién de esta nueva norma por las
empresas brasilefas estaba programada para enero de 2019; la adopcién
anticipada es permitida siempre que también se haya adoptado la NIIF 15
- Ingresos de actividades ordinarias procedentes de contratos con clientes
(Pelucio-Grecco et al., 2014).

Segun Gomes (2018), entre los principales beneficios estan los siguientes: la
mejora en los registros de transacciones financieras entre activos y pasivos, asi
como un mayor detalle en las notas explicativas; una mayor comparabilidad
entre empresas y la simplificacion sustancial a la contabilidad al aplicar el
mismo tipo de tratamiento a los arrendamientos operativos y financieros;
la amortizacién de este derecho de uso, asi como los intereses relacionados
con los pasivos, se reflejaran en el resultado; y, en el flujo de efectivo de las
actividades financieras, se reconocera la liquidacion del principal, mientras
que los intereses se reconoceran en el flujo de efectivo de las actividades
operativas (o financieras, dependiendo de la naturaleza de la transaccion).
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3. Metodologia

Este estudio descriptivo utilizé una muestra de 13 empresas brasilenas que
cotizan en una bolsa de valores representativa del sector de agronegocios y
recursos naturales, listadasenlaTabla 1.Lainformacién se obtuvo de los estados
financieros anuales completos de 2017, disponibles en los propios sitios web
de las empresas y en el sistema de informacion financiera Economatica (2020).

Tabla 1. Listado de empresas de muestra

[\ ‘ Empresas ‘ Abreviatura en B3
1 BRF S.A. BRF

2 Cia Siderurgica Nacional S.A. CSN

3 Duratex S.A. Duratex
4 Fibria Celulose S.A. Fibria

5 JBSS.A. JBS

6 Klabin S.A. Klabin
7 Marfrig Global Foods S.A. Mafrig
8 Petréleo Brasileiro S.A. Petrobras
9 Raizen Energia S.A. Raizen
10 Rumo S.A. Rumo
11 Suzano Celulose e Papel S.A. Suzano

Usinas Siderurgicas —

12 de Minas Geraig S.A. Usiminas
13 Vale S.A. Vale

Fuente: datos de la investigacion con base en la B3

El sector agroindustrial es objeto de investigacion, debido a que las
operaciones de arrendamiento son ampliamente utilizadas por este sector,
desde el arrendamiento de tierras hasta las maquinas utilizadas para la
siembra, la cosecha y el procesamiento. En el sector de recursos naturales,
los procedimientos de extraccion y procesamiento usan el arrendamiento de
terrenos y maquinaria, asi como de equipo para las operaciones.

A partir de las notas explicativas que describen los contratos de arrendamiento
financiero y operativo de las empresas que forman parte de la muestra
de este estudio, se obtuvieron los flujos de pago minimos nominales de
las transacciones de arrendamiento operativo. Estos flujos nominales se
descontaron al valor presente considerando la tasa SELIC (tasa promedio
ajustada de financiamiento diario para bonos federales en Brasil) para el
ano 2017. Ademas de la tasa de interés, se adoptaron supuestos adicionales:
en cuanto al modelo de adopcién, se permiten diferentes métodos en el
modelo de transicién y, para el propdsito de este trabajo, se asumié que
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todas las companias adoptaran un enfoque Unico para la adopcién, siendo
este el enfoque retrospectivo modificado. Otra premisa considerada con el
proposito de simplificar, en ausencia de un estandar de divulgacion entre las
compaiiias, es sobre el plazo establecido para la duracién de los contratos
de arrendamiento: se suponen 15 aios de duraciéon promedio para todos los
contratos de arrendamiento operativo que fueron la base del estudio.

El valor presente de los pagos minimos nominales dio lugar a (i) el derecho
de uso vy (ii) el pasivo por arrendamiento, ambos iguales en la adopcién
inicial (King, 2008; Martins et al., 2007; Ley 11.638; Resolucion 1.055). El gasto
de amortizacion es lineal y se distribuye a lo largo de la vida del contrato,
mientras que el saldo de intereses se calculé considerando la incidencia de
la tasa SELIC promedio para el afo 2017 en el saldo principal del pasivo por
arrendamiento del afio inmediatamente anterior, y asi hasta el final del plazo
de 15 anos (Grecco etal., 2013).

A partir de los datos obtenidos, fueran calculados los indicadores financieros.
Segun Assaf Neto y Silva (2012), es poco probable que un indice aislado
contribuya con informacién relevante sin una comparacién a lo largo del
tiempo y entre diferentes sectores de actividad econdmica. Martins et al. (2013)
abordan el uso de indicadores financieros para evaluar el comportamiento de
los resultados, y no sélo son una referencia para comprender los datos historicos,
sino que también permite evaluar patrones para predecir tendencias.

Después de obtener lainformacion sobre el flujo de pagos minimos nominales
contenidos en las notas a los estados financieros y el calculo del valor presente
de estos flujos, se definieron los flujos de amortizacion por el derecho de uso
y el pago de intereses sobre el pasivo por arrendamiento. Segun la Tabla 2,
se han definido algunos indicadores financieros para evaluar cémo seria el
efecto de adoptar la norma en el primer afo de validez (Chalhoub et al., 2015;
Barbosa etal.,, 2011).

Tabla 2. Indicadores financieros y definiciones

Indicador | Férmula
Margen EBITDA EBITDA / Los ingresos netos
Margen Bruto Beneficio bruto / Los ingresos netos
Margen Neto Ingresos netos / Los ingresos netos

Proporcion de capital Pasivos / Pasivos y patrimonio

de terceros

Ratio de cobertura de intereses EBIT / intereses
Apalancamiento financiero Deuda neta / EBITDA

RoA Retorno sobre activos totales
RoE Retorno sobre capital

Fuente: Martins et al. (2012)
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Segun Assaf Neto y Silva (2012), la relacion entre el capital de terceros vy el
capital total permite comprender la dependencia de la compafia frente
a los recursos financieros a través del capital de terceros. En resumen, los
principales efectos sobre los indicadores financieros con la introduccion del
nuevo estadndar de arrendamiento se presentan en la figura 1.

Figura 1. Impacto en los indicadores financieros
después de la adopcién de la NIIF 16

Impacto de los indicadores financieros

Beneficios / Balance Indicadores
perdidas
EBITDA Activos totales Apalancamiento
‘ Ganancias por Activos liquidos Cobertura de interés
accion a Rotacion de activos

Fuente: KPMG (2016, p.37).

4. Analisis de resultados

Los resultados proforma de 2017 a partir de la simulacién de como se
comportarian dichos indicadores si los arrendamientos operativos de las
empresas que componen la muestra se trataran bajo el nuevo estandar IFRS
16 —es decir, después de su adopcién— se presentan en la Tabla 3.

Tabla 3. Efecto de adoptar el estandar sobre
los méargenes operativos y el margen neto

Margen EBITDA Margen Bruto Margen Neto

Antes | Después| pp Antes | Después ([ pp | Antes | Después | pp
BRF 7,9% 8,1% 02 | 20,6% 20,7% 0,1 -3,4% -3,4% 0,0
CSN 24,0% | 27,9% 39 | 26,6% 28,5% 19 0,1% -1,0% -1,1
Duratex 247% | 25,5% 08 | 287% 29,1% 04 4,6% 4,4% -0,2
Fibria 42,2% | 44,9% 27 | 297% 31,0% 13 9,3% 8,6% -0,7
JBS 6,9% 7,0% 0,1 14,6% 14,6% 0,0 03 03 0,0
Klabin 41,7% | 421% 04 | 32,7% 32,9% 0,2 6,4% 6,2% -0,2
Mafrig 8,4% 8,7% 03 12,0% 12,1% 0,1 -2,6% -2,7% -0,1
Petrobras | 283% | 35,4% 7,1 32,3% 35,8% 35 | -02% -2,1% -1,9
Raizen 20,8% | 23,0% 2,2 17,3% 18,4% 1,1 2,8% 2,3% -0,5
Rumo 46,4% | 49,4% 30 | 29,0% 30,5% 15 | -44% -5,2% -0,8
Suzano 443% | 452% 09 | 387% 39,1% 04 | 172% 17,0% -0,2
Usiminas 192% | 22,4% 32 15,2% 16,8% 1,6 2,2% 1,3% -09
Vale 42,7% | 44,6% 19 | 38,0% 39,0% 10 [ 162% 15,7% -0,5
Promedio | 27,5% | 29,5% 20 | 258% 26,8% 1,0 3,7% 3,2% -0,5
Promedio* 7,4% 7,0% -0,4

Fuente: datos de la investigacion, con base en la Economatica (2020).
™ En este caso, el promedio excluye a las companias que sufrieron pérdidas en 2017.
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La Tabla 3 presenta el margen operativo y los indicadores de margen neto de
forma individual, en referencia al resultado para el afio 2017 (columna “Antes”)
y un indicador proforma que simula el efecto de adoptar la NIIF 16 en estos
mismos indicadores (columna “Después”), en el periodo inmediatamente
posterior a la adopcién. Al analizar los resultados en la Tabla 3, es evidente
que el nuevo estandar proporcionara una expansion del Margen EBITDA y el
Margen Bruto, siendo la expansién del margen EBITDA mayor.

Al adoptar la norma, en lugar de contabilizar un flujo de pagos minimos
nominales como un gasto operativo, se registrard una amortizacién de los
derechos de uso. Como la amortizacién del derecho de uso se basa en el valor
presente de los pagos minimos nominales, el efecto sobre el margen bruto
serd naturalmente menor que el efecto sobre el margen EBITDA.

Figura 2: Efecto promedio de la adopcion de la norma
para el beneficio neto de las empresas de la muestra, durante
la vigencia de los contratos de arrendamiento

54 4o
4 o
32
24
17
I 8
I = _
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2!7 2I8 2029 2030 20381 2082
12
23
-36
-49
-64
-81

Fuente: datos de la investigacion, con base en la Economatica (2020).

Por otro lado, en los primeros aios después de la adopcion de la norma, el
margen neto presenta una reduccion porque la suma de la amortizacién del
derecho de uso con los intereses sobre los pasivos por arrendamiento que
comienzan a afectar el resultado del afio es mayor que el gasto de los pagos
minimos que ya no se contabiliza con la adopcién de la norma. Por lo tanto, el
beneficio neto de las empresas que adoptan la norma serd menor en el monto
de esta diferencia, y se revertird a medida que el pasivo por arrendamiento se
amortice debidamente y, en consecuencia, el interés del incidente se reducira
hasta el final del arrendamiento. En otras palabras, desde la mitad hasta el final
del contrato de arrendamiento, el resultado neto se beneficiara de la adopciéon
de la norma, si se aisla ese efecto.
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Tabla 4. Efecto de adoptar el estandar
en indicadores de deuda seleccionados

Pasivos / Pasivos

y patrimonio EBIT / intereses Deuda neta / EBITDA

Después Antes | Después | pp | Antes|Después| pp
BRF 75,2% 754% | 0,2 1,9 1,9 -001| 54 5,4 0,0
CSN 845% | 865% |20 | 1.8 1,6 -019| 57 6,0 03
Duratex 50,2% 51,5% 1,3 3,1 29 -0,15| 21 23 0,2
Fibria 623% | 647% |23 | 24 2,2 -025| 2,5 2,8 03
JBS 77,7% 779% | 0,2 3,1 3,1 -0,03| 4,0 41 0,0
Klabin 76,3% 76,6% | 0,2 1,8 1,7 -0,02| 3,2 3,3 0,1
Mafrig 888% | 890% |02 | 07 0,7 0,00 | 5,1 52 0,1
Petrobras | 683% | 737% | 54 | 26 2,0 -060| 3,5 43 038
Raizen 638% | 669% | 32| 32 2,6 -059 | 3,22 3,6 04
Rumo 70,4% 72% 1,6 | 09 038 -0,01| 34 3,7 03
Suzano 59,3% 60,3% 1,0 2,9 2,8 -0,10| 2,0 2,1 0,1
Usiminas | 47,0% 52,2% | 5,2 1,6 1,4 -0,21| 2,1 2,9 0,8
Vale 56,2% 58,3% | 2,1 2,0 1,9 -009| 1,3 1,6 0,3
Promedio | 67,7% 69,6% 1,9 2,2 2,0 -0,17| 34 3,6 0,28

Fuente: Datos de la investigacién, con base en la Economatica (2020).

La Tabla 4 presenta los indicadores porcentuales de pasivos sobre el total de
pasivos, el indice de cobertura de intereses y el apalancamiento financiero,
de forma individual, en referencia al resultado del afno 2017 (columna “Antes”)
y un indicador proforma que simula el efecto de adoptar la NIIF 16 en estos
mismos indicadores (columna “Después”), en el periodo inmediatamente
posterior a la adopcion.

En la simulacién del primer afio de la adopcién de la nueva norma y con
respecto a los indicadores de deuda, como ya esperaban los participantes del
mercado, se nota un aumento en el apalancamiento financiero medido por
la deuda neta/EBITDA, al agregar el valor presente de los pagos nominales
minimos a los pasivos de empresas, a pesar de que hay una mejora en el
indicador EBITDA, como se discutio anteriormente. Asimismo, los indices de
cobertura de intereses cayeron en el promedio del grupo de companias en
andlisis, debido al aumento en el interés sobre el pasivo por arrendamiento a
gastos financieros en los primeros afos del contrato. Y con la contabilizacién
de los pasivos, la participacion del capital de terceros en los pasivos totales
aumento en un promedio de casi dos puntos porcentuales, del 67,7% al 69,6%.
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Tabla 5. Efecto de adoptar el estandar en los indicadores de retorno

Retorno s/ activos totales Retorno sobre capital

Antes | Después [+]) Antes Después PP
BRF -2,6% -2,6% 0,0 -9,9% -10,0% -0,1
CSN 0,0% -0,4% -0,4 0,0% -3,0% -3,0
Duratex 2,0% 1,8% -0,2 4,0% 3,8% -0,2
Fibria 3,0% 2,6% -0,4 8,0% 7,5% -0,5
JBS 0,5% 0,5% 0,0 2,0% 1,9% 0,1
Klabin 1,8% 1,7% -0,1 7,0% 6,9% -0,1
Mafrig -2,3% -2,3% 0,0 -29,1% -30,0% -0,9
Petrobras -0,1% -0,7% -0,6 -0,2% -2,3% 25
Raizen 1,5% 1,1% -0,4 4,0% 3,2% -0,8
Rumo -1,1% -1,2% -0,1 -4,2% -5,0% -0,8
Suzano 6,2% 6,0% -0,2 17,0% 16,8% -0,2
Usiminas 0,9% 0,5% -0,4 2,0% 1,3% -0,7
Vale 5,4% 5,0% -0,4 13,4% 13,0% -0,4
Promedio 1,2% 0,9% -0,2 1,1% 0,3% -0,8
Promedio(*) 2,7% 2,4% -0,3 7.1% 6,7% -0,4

Fuente: datos de la investigacion, con base en la Economatica (2020).
(¥) En este caso, el promedio excluye a las compaiiias que sufrieron pérdidas en 2017.

La Tabla 5 presenta los indicadores de rendimiento del activo total y el
rendimiento del patrimonio, de forma individual, en referencia al resultado
del afo 2017 (columna “Antes”) y un indicador proforma que simula el efecto
de adoptar el NIIF 16 en estos mismos indicadores (columna “Después”),
en el periodo inmediatamente posterior a la adopciéon. Otro resultado
esta relacionado con los indicadores de rendimiento del activo total y del
patrimonio neto; el rendimiento del activo total tiene una reduccién después
de la aplicacion de la norma para dos propdsitos, tanto al aumentar la base del
activo con la constitucion de un activo de derecho de uso que no existia antes,
como al reducir el ingreso neto en el aflo de adopcidn.

5. Conclusion

El presente estudio tuvo como objetivo estudiar los potenciales efectos
esperados por la nueva norma de contabilidad de arrendamiento IFRS 16
en los indicadores financieros de las empresas brasilefas representativas de
los sectores de agronegocios y recursos naturales, especialmente margenes
operativos, indices de deuda y métricas de rendimiento, tomando como base
los estados financieros del afio 2017.
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Una de las contribuciones mds importantes del nuevo estandar de
arrendamiento esta relacionada con la mejora de la transparencia. Aunque la
informacién sobre los arrendamientos operativos ya esté disponible en notas
explicativas, el patrén de divulgacién entre las empresas no es similar, y esto
se probd claramente en el andlisis de los estados financieros de las empresas
que formaron parte de la muestra de este estudio. Segun lo informado por
Gomes (2018), con el nuevo estandar, la comparabilidad se vuelve mas viable,
en los niveles apropiados, entre las companias que arriendan los activos y
las companias que deciden comprarlos, lo que refleja el compromiso con la
esencia del arrendamiento, en lugar de su base legal, y permite un analisis
simple, replicable y accesible de los estados financieros.

Segun PWC (2017), dependiendo de la cantidad de contratos y su complejidad,
las empresas deberan invertir en sistemas de informacion y controles internos
para asegurar la veracidad de la informacién al adoptar la nueva norma
contable, que estaba prevista para enero de 2019. En los estados financieros de
2017, al considerar los supuestos adoptados en este estudio, se encontrd que
en el ano posterior a la adopcion de la nueva norma hubo un aumento en los
margenes operativos y una reduccion en el margen neto en los primeros afios
después de la adopcion. Es importante resaltar que el efecto de la adopcion
sobre el ingreso neto no serd neutral en el corto plazo, al reducirse el resultado
neto en los primeros aflos después de la adopcion.

Los problemas fiscales a menudo son un factor importante cuando una
empresa esta considerando arrendar o comprar un activo. Con la introduccién
de la nueva regla, los nuevos requisitos continldan abordando la contabilidad
del arrendatario (y el arrendador) antes de impuestos. Los ingresos federales
brasilefos deben disciplinar los ajustes necesarios en la base de calculo de los
impuestos federales para garantizar la neutralidad fiscal.

Con respecto a los indicadores de deuda, habria un aumento en el
apalancamiento financiero y una reduccién en los indices de cobertura
de intereses. Y en las variables que miden el rendimiento de la actividad,
de acuerdo con los resultados de este estudio, habria una reduccion en el
rendimiento del activo total y el rendimiento del patrimonio.

Ya se espera que las agencias de calificacidn, instituciones responsables de
la evaluacién independiente de la probabilidad de incumplimiento de los
compromisos financieros por parte de las companias con sus respectivos
acreedores, incluyan el valor presente de los arrendamientos operativos en
los indices de endeudamiento en sus metodologias de manera conservadora.
Las compafiias, a su vez, tienen contratos de deuda con clausulas para cumplir
con ciertas obligaciones medidas a partir de los indicadores, como la deuda
neta a EBITDA, que no incluye los pasivos relacionados con los contratos de
arrendamiento operativo revelados en las notas. Por lo tanto, sera necesario
ajustar o revisar los contratos para proporcionar un aumento en los pasivos
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con la adopcién de la nueva norma, sin que esto provoque un evento de
incumplimiento de covenants.

Incluso si hay un efecto significativo en el aumento del apalancamiento
financiero de las compaiias, ya que el nuevo estandar no cambia la capacidad
de generacion de efectivo de las companias, se espera que las agencias
calificadoras adapten sus metodologias sin que esto implique un deterioro en
la calidad de crédito. De hecho, las agencias de calificacion ya asumen revisar
sus metodologias y dar mas transpasescia a los efectos de la introduccion del
nuevo estandar de arrendamiento, como ya se anticipé en sus informes.

Es importante reconocer que no hay forma de garantizar que todas las
empresas que forman parte de la muestra del estudio hayan adoptado
el mismo tipo de enfoque de transicion al adoptar el nuevo estandar en
enero de 2019, limitacién que eventualmente podria dar origen a nuevas
investigaciones sobre el tema. Ademas, la tasa de descuento promedio que se
utilizo para calcular el valor presente de los flujos de pago nominales no refleja
el costo real de capital de terceros de las empresas analizadas, especialmente
si se analizan las revelaciones de estas empresas. Entre las empresas de la
muestra hay algunas con calificacion de riesgo de grado de inversién y otras
con calificacion especulativa.
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