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Resumo

O presente relatério de projeto analisa, de forma integrada, os impactos contabilisticos e
financeiros associados aos contratos de /easing e renting no setor automovel, enquadrando-nos
requisitos da norma IFRS 16 e aplicando esse enquadramento conceptual ao estudo de caso
das entidades Stellantis Financial Services Europe (SFSE) e Leasys. A investigac¢ao parte do
pressuposto de que a IFRS 16 constitui nao apenas um conjunto de regras de relato
financeiro, mas um elemento estruturante na forma como os modelos de negécio sio
configurados, como o risco ¢ distribuido entre as partes contratantes e como a performance

econémica ¢ apresentada e interpretada.

Metodologicamente, desenvolveu-se um estudo de caso sustentado na analise documental,
na interpretagdo de demonstragoes financeiras publicamente disponibilizadas e na integracao
de literatura econdmica, contabilistica e setorial. A analise empirica concentrou-se no
exercicio de 2023, primeiro ano completo ap0ds a reorganizagao financeira da Stellantis, que
deu origem a separagao funcional entre a SFSE — entidade de natureza financeira,
enquadrada como locador financeiro pela IFRS 16 — e a Leasys — entidade de renting

operacional, enquadrada como locador operacional.

Os resultados evidenciam que a aplicagao da IFRS 16 conduz a modelos contabilisticos
estruturalmente distintos, refletindo diferencas substantivas nos tiscos assumidos, na
composi¢ao dos ativos, na estrutura de capitais e nos determinantes da rentabilidade. A SFSE
apresenta um balan¢o dominado por ativos financeiros, uma estrutura altamente capitalizada
e um perfil de risco predominantemente crediticio. Em contraste, a Leasys mantém no ativo
uma frota automodvel extensa, sujeita a depreciagdo sistematica, financiada maioritariamente
por divida e exposta ao risco residual do valor dos veiculos. A analise do mercado europeu
e portugues de leasing e renting confirma a crescente relevancia destas modalidades, reforcada
pela transicao energética, pela digitalizagao e pela procura empresarial por previsibilidade

financeira.

Conclui-se que /easing financeiro e renting operacional nao constituem variagoes do mesmo
instrumento, mas expressoes econdmicas distintas com impactos relevantes na representacao

financeira, na gestao de risco e na estratégia empresarial.

Palavras-chave: IFRS; /leasing, renting; locacdes; setor automoével; contabilidade financeira.
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Abstract

This project report provides an integrated analysis of the accounting and financial impacts
associated with leasing and renting contracts in the automotive sector. It examines the
requirements of IFRS 16 and applies this conceptual framework to the case study of Stellantis
Financial Services Europe (SFSE) and Leasys. The investigation is based on the premise that
IFRS 16 is not merely a set of financial reporting rules but a structuring element that shapes
business models, determines how risk is allocated between contracting parties, and influences

how economic performance is presented and interpreted.

Methodologically, the research adopts a case study approach supported by documentary
analysis, the interpretation of publicly available financial statements, and the integration of
economic, accounting and sector-specific literature. The empirical component focuses on
the 2023 financial year, the first full year following Stellantis’ financial reorganisation, which
resulted in the functional separation between SFSE — a financial entity classified as a finance
lessor under IFRS 16 — and Leasys — an operational renting entity classified as an operating

lessot.

The results demonstrate that the application of IFRS 16 leads to structurally distinct
accounting models, reflecting substantive differences in risk exposure, asset composition,
capital structure and the determinants of profitability. SFSE exhibits a balance sheet
dominated by financial assets, a highly capitalised structure and a predominantly credit-
related risk profile. In contrast, Leasys maintains a large automotive fleet on its balance sheet,
subject to systematic depreciation, largely debt-financed and exposed to the residual value
risk of the vehicles. The analysis of the European and Portuguese leasing and renting markets
confirms the growing relevance of these modalities, reinforced by the energy transition,

digitalisation and corporate demand for financial predictability.

It is concluded that finance leasing and operational renting are not variations of the same
instrument, but economically distinct arrangements with significant implications for financial

representation, risk management and business strategy.

Keywords: IFRS; leasing; renting; lease accounting; automotive sector; financial accounting
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1. INTRODUCAO

O setor automovel encontra-se num perfodo de transformacio profunda, marcado pela
transicdo energética, pela digitalizacdo das cadeias de valor e pela crescente adogdo de
modelos de mobilidade assentes na utilizagio em detrimento da propriedade. Estas
dinamicas tém alterado a estrutura econdmica e operacional do setor, reforcando a
importancia das solu¢oes financeiras especializadas — em particular o /easing financeiro e o
renting operacional — que se tornaram instrumentos centrais para o financiamento, a gestao
e a renovagao das frotas automoveis. A evolugao destes instrumentos, tanto na Europa como
em Portugal, acompanha a necessidade de maior eficiéncia financeira, renovagao tecnolégica
e mitigacao dos riscos associados a propriedade de veiculos, num contexto em que a
volatilidade dos mercados, a pressao regulatoria e as metas ambientais tém colocado desafios

acrescidos as organizagoes.

Neste enquadramento, a entrada em vigor da International Financial Reporting Standards (IFRS)
16, em janeiro de 2019, constitui um marco normativo com impacto significativo na forma
como os contratos de locagao sao reconhecidos, avaliados e apresentados nas demonstragoes
financeiras. A substituicao da International Accounting Standards (IAS) 17 pela nova norma
alterou de forma substancial o tratamento contabilistico das loca¢oes, especialmente pela
eliminagao da distingao entre locagGes operacionais e financeiras para o locatario, impondo
o reconhecimento generalizado de ativos de direito de uso e passivos de locagao. Embora
esta alteracao incida diretamente sobre os locatarios, a IFRS 16 manteve, para os locadores,
uma distin¢ao critica entre locagdes financeiras e operacionais, com consequéncias relevantes
na leitura e interpretacao das demonstracdes financeiras de entidades que atuam no setor
automovel. Assim, o enquadramento contabilistico das locagdes permanece um elemento
estruturante para a compreensao dos impactos econémicos destas operagoes em entidades

especializadas.

A Stellantis constitui um caso particularmente relevante para analisar estes fenémenos. A
reorganizacdo financeira implementada pelo grupo em 2023 deu origem a uma estrutura
operacional dual, composta por duas entidades distintas: a Stellantis Financial Services Enrgpe
(SFSE), vocacionada para operagoes de natureza financeira, incluindo crédito automével e
leasing financeiro; ¢ a Leasys, dedicada ao renting de longa duracgao, a gestao de frotas e as

operagoes associadas a locagao operacional. Esta separacdo clara entre fungdes permite



observar, de forma empirica, como a IFRS 16 molda a estrutura de balango, os resultados e
o perfil de risco de organizag¢des que operam com modelos de negécio substancialmente
diferentes, embora inseridas no mesmo grupo econémico. Permite também examinar a
forma como as opg¢oes estratégicas da Stellantis se alinham com as tendéncias europeias de
centralizacdo das operacbes financeiras e de especializacio na gestio de mobilidade

empresarial.

Neste sentido, a presente investigacio assenta no pressuposto de que as normas
contabilisticas internacionais, nomeadamente a IFRS 16, nao constituem apenas um
conjunto de regras de relato financeiro, mas desempenham um papel determinante na forma
como os modelos econémicos sao estruturados, comunicados e percecionados. O modo
como /leasing e renting sdo reconhecidos contabilisticamente afeta diretamente a leitura que
investidores, reguladores e analistas fazem das organizagdes: influencia a avaliacio da sua
posicao financeira, condiciona a perce¢ao do respetivo perfil de risco, afeta métricas de
desempenho e altera a forma como o valor econémico ¢ interpretado. Assim, compreender
o enquadramento conceptual das locagdes e a sua aplicagdao pratica no setor automével é
fundamental para analisar as implicagdes econdémicas e financeiras dos contratos de /leasing e

renting.

Com este enquadramento, o presente trabalho tem dois objetivos centrais. O primeiro
consiste em analisar o enquadramento teérico e normativo das locagoes, clarificando as
diferencas entre /leasing financeiro e renting operacional a luz da IFRS 16, da legislacao
portuguesa aplicavel e da literatura econémica. O segundo objetivo consiste em aplicar este
enquadramento ao estudo de caso das entidades SFSE e Leasys, analisando as suas
demonstragées financeiras, identificando as principais diferengas estruturais decorrentes dos
modelos de negdcio e avaliando os impactos contabilisticos e econémicos associados a IFRS

16.

A relevancia deste estudo ¢é reforcada pelo contexto atual de crescimento do leasing e do renting
automovel, tanto em Portugal como na Europa, conforme analisado no capitulo dedicado
ao mercado. A evolugao recente demonstra que estas modalidades se tornaram instrumentos
preferenciais de financiamento e gestio de mobilidade, impulsionadas por exigéncias
regulatorias, ambientais e tecnoldgicas. A compreensao aprofundada dos seus impactos
contabilisticos, financeiros e estratégicos ¢ essencial para académicos, profissionais e

decisores empresariais que atuam neste setor.



Metodologicamente, este trabalho segue uma abordagem descritiva e analitica, recorrendo a
analise documental, ao estudo de caso e a interpretagao integrada de dados financeiros,
normas contabilisticas e literatura econémica. A escolha do ano de 2023 como periodo de
analise empirica decorre da importancia deste ano enquanto primeiro perfodo completo apos
a reorganizagao da Stellantis, permitindo observar com clareza os efeitos contabilisticos e

estruturais da divisao entre SFSE e Leasys.

Por fim, a estrutura desta dissertacio foi concebida de forma a assegurar coeréncia na
apresentacao e progressao logica da analise. Apos o Capitulo 2, focado na Metodologia, o
Capitulo 3 apresenta o enquadramento tedrico e normativo das locagbes, com particular
atencao a IFRS 16 e a legislacao aplicavel. O Capitulo 4 contextualiza o mercado europeu e
portugués de feasing e renting, evidenciando tendéncias estruturais relevantes. O Capitulo 5
desenvolve o estudo de caso comparativo entre a SFSE e a Leasys, analisando em detalhe as
suas demonstra¢oes financeiras. O Capitulo 6 apresenta as conclusdes, sintetizando os
principais resultados, discutindo implicagbes praticas e identificando caminhos para

investigacOes futuras.

Deste modo, o presente capitulo estabelece o enquadramento conceptual e contextual da
investigacao, destacando a sua relevancia, objetivos e estrutura, e introduzindo os elementos
fundamentais necessarios para compreender o papel econémico e contabilistico das locagoes

no setor automovel contemporaneo.



2. METODOLOGIA

A metodologia adotada nesta investigacado foi concebida de forma a possibilitar uma
compreensio aprofundada dos impactos contabilisticos e financeiros associados aos
contratos de /leasing e renting no setor automovel, a luz do enquadramento normativo
estabelecido pela IFRS 16. Pretendeu-se, desde o inicio, construir uma abordagem que
integrasse, de forma coerente, a analise conceptual, o enquadramento normativo ¢ a
evidéncia empirica resultante da observagao de demonstragdes financeiras publicamente
divulgadas. A metodologia, estruturada nas secgdes seguintes, reflete esta combinagdo entre

teoria, dados e contexto econémico.

2.1. Natureza e tipo de investigagao

A presente investigacdo caracteriza-se como um estudo de natureza aplicada, orientado para
a analise de problemas concretos relevantes para a pratica contabilistica e financeira no setor
automovel. O trabalho desenvolve-se segundo uma abordagem simultaneamente descritiva
e analitica: descritiva, porque procura sistematizar conceitos fundamentais relativos as
locagées, ao enquadramento normativo da IFRS 16 e as modalidades de fasing e renting
analitica, porque examina empiricamente as demonstragdes financeiras das entidades em
estudo, procurando interpretar os efeitos da sua estrutura operacional e dos requisitos
normativos sobre a sua posi¢ao financeira e desempenho. Este tipo de investigagio ¢é
particularmente adequado a estudos que visam compreender interagdes entre

regulamenta¢iao, modelos de negocio e resultados econdémico-financeiros.

2.2. Estratégia metodolégica adotada

A estratégia metodologica central assenta na realizacio de um estudo de caso, abordagem
frequentemente utilizada em investigagdio econémica e financeira quando o objetivo é
analisar em profundidade um fenémeno delimitado e observar a sua manifestacio concreta
num contexto organizacional especifico. A escolha da Stellantis como objeto de estudo,
através das entidades Stellantis Financial Services Europe (SFSE) e Leasys, permite explorar,
com elevado grau de detalhe, os efeitos diferenciados da IFRS 16 sobre dois modelos de
negocio distintos do lado do locador financeiro e de um locador operacional, que coexistem
no mesmo grupo econémico. Esta abordagem ¢é consistente com a literatura metodologica

sobre estudos de caso, que sublinha a sua utilidade para compreender relagdes complexas



entre variaveis normativas, econémicas e contabilisticas quando existe acesso a

documentacio fiavel e estruturada.

2.3. Fontes de dados e documentos analisados

A investigacao recorreu a um conjunto diversificado de fontes documentais, selecionadas
segundo critérios de relevancia, credibilidade e atualidade. As demonstragdes financeiras da
SFSE (SESE, 2023) e da Leasys (Leasys, 2023) para o exercicio de 2023 constituem a principal
fonte de dados empiricos, permitindo observar, de forma direta, a estrutura do ativo, do
passivo, do capital préprio e da demonstragao de resultados das entidades. Como fontes
secundarias, foram analisadas as normas e documentos da IFRS Foundation (IFRS
Foundation, 2022), a legislacio portuguesa aplicavel aos contratos de locagao financeira e
aos servigos associados (Portugal, 1995), bem como relatérios e indicadores setoriais
disponibilizados por entidades como a Associa¢ao Portuguesa de Leasing, Factoring e Renting
(ALF, 2024), o Instituto Nacional de Estatistica INE, 2024) e a Leaseurope (Leaseurope,
2024). Complementarmente, foi consultada literatura académica e profissional relevante,

sobretudo no dominio da teotia do /easing, regulacio financeira e contabilidade de locages.

2.4. Procedimentos de recolha e tratamento da informagao

A recolha da informagao foi realizada de forma sistematica e sequencial. Numa primeira fase,
procedeu-se a identificagdo, leitura e analise do enquadramento normativo relacionado com
locagbes, com o objetivo de clarificar critérios de classificagdo, mensuragdo e
reconhecimento aplicaveis ao locador financeiro e ao locador operacional. Posteriormente,
foram extraidos e reconstruidos os dados constantes nas demonstracoes financeiras das
entidades estudadas, assegurando rigor na transcricio e preservando a terminologia e
estrutura das rubricas apresentadas nos relatérios originais. Apos a organizagao dos dados,
realizaram-se analises horizontal e vertical, que permitiram examinar a evolugdo entre
petiodos e a composicao relativa das rubricas. Paralelamente, foram construidos racios e
indicadores financeiros, particularmente tuteis para interpretar diferencas nos modelos de
negdcio, na estrutura de capitais e no perfil de risco entre a SFSE e a Leasys. O tratamento
dos dados procurou assegurar coeréncia entre analise empirica e enquadramento conceptual,

integrando elementos da teoria econémica e da contabilidade financeira.

2.5. Critérios de analise e interpretagido

A analise seguiu critérios previamente definidos, concebidos para assegurar consisténcia



metodologica e fidelidade a substancia econémica das operagdes. A interpretacao privilegiou
a distingdo fundamental entre modelos asser-light e asset-heavy, caracteristica que reflete
diretamente o tipo de locagao praticado por cada entidade. Na SFSE, a analise concentrou-
se na natureza financeira dos ativos, na elevada proporgao de capital préprio e na reduzida
exposicdo a riscos operacionais. Na Leasys, a interpretacdo centrou-se na materialidade da
frota automovel reconhecida no ativo, nos elevados niveis de depreciagao e no risco residual
associado ao valor dos veiculos. A interpretacao das demonstragdes financeiras respeitou,
em todas as fases, os principios da IFRS 16, nomeadamente a separacao conceptual entre

locagdes financeiras e operacionais no lado do locador.

2.6. Limitagdes do estudo

Como sucede em estudos de natureza aplicada, importa reconhecer as limitagdes inerentes
ao presente trabalho. A primeira limitacao decorre da dependéncia exclusiva de dados
publicos que se fez necessaria no contexto da evolugao do projeto; embora estes apresentem
elevada fiabilidade, nao permitem aceder a niveis de detalhe interno que poderiam enriquecer
a analise, nomeadamente no que respeita a politicas internas de gestao de risco, defini¢oes
de valor residual, critérios especificos de depreciagao ou estratégias comerciais detalhadas. A
segunda limitacdo resulta do facto de o periodo analisado corresponder ao primeiro ano
completo apods a reorganizagao da Stellantis em 2023, o que implica que algumas tendéncias
poderio ainda nao refletir um estado estavel das operagdes. Por fim, a comparagao entre as
entidades envolve, inevitavelmente, modelos contabilisticos distintos — locacao financeira e
locagio operacional — o que constitui simultaneamente uma fonte de riqueza analitica e uma
condicionante interpretativa, dado que as diferencas observadas refletem tanto caracteristicas

operacionais como determinantes normativos.

Apesar destas limitagoes, a metodologia adotada ¢ adequada aos objetivos da investigacao e
permite desenvolver uma analise rigorosa, coerente e fundamentada dos impactos

contabilisticos e econémicos decorrentes dos contratos de lasing e renting no setor automovel.



3. ENQUADRAMENTO TEORICO E NORMATIVO

3.1. Introdugido ao enquadramento conceptual das locagdes

A analise dos impactos contabilisticos e financeiros associados aos contratos de /lasing e
renting no setor automovel exige o estabelecimento de um enquadramento conceptual solido,
capaz de integrar perspetivas contabilisticas, econémicas, financeiras e juridicas. A crescente
sofisticacao dos contratos de mobilidade, associada a evolu¢ao das normas internacionais de
relato financeiro, tornou imperativa uma compreensao aprofundada das implicagdes destes
instrumentos na estrutura patrimonial e no desempenho econémico das entidades que

operam como locadores e locatarios.

O leasing e o renting constituem mecanismos centrais na organizagao econémica da mobilidade
contemporanea, permitindo as empresas ¢ aos particulares gerir o acesso a vefculos sem
suportar, de forma imediata, o o6nus financeiro da aquisicio da propriedade. Estes
instrumentos, além de desempenharem fung¢des de financiamento, incorporam elementos de
gestdo operacional, partilha de risco, transferéncia de responsabilidades e otimizagao fiscal.
Assim, a analise das locagdes niao pode ser dissociada do contexto econémico em que

emergem, nem das normas que regulam a sua representagao contabilistica.

A adogao da IFRS 16 Leases, em vigor desde 1 de janeiro de 2019, representou uma das mais
significativas revisoes normativas do relato financeiro das ultimas décadas (IFRS Foundation,
2019). A substituicao da IAS 17 procurou resolver limitacOes estruturais da norma anterior,
nomeadamente a falta de transparéncia decorrente da manutencao de locagbes operacionais
fora do balanco. No setor automével, onde os contratos de mobilidade representam uma
fatia relevante das vendas — podendo ultrapassar 40% em alguns mercados europeus
(Merrill, 2020) — estas alteragoes tém impacto direto na avaliagdo de desempenho, risco e

solvéncia das entidades financeiras e operacionais.

A compreensio da IFRS 16 e das implicagdes que dela decorrem para os modelos
contabilisticos do locador e do locatario ¢é, portanto, essencial para o estudo das operagdes
da Stellantis Financial Services Europe (SFSE) e da Leasys. Estas entidades materializam, de
forma empirica, a distingao entre locagao financeira e locagao operacional, expressando nas
suas demonstracOes financeiras caracteristicas econdmicas e riscos substancialmente

distintos. O presente capitulo estabelece a base tedrica que sustentara a analise empirica



desenvolvida nos capitulos subsequentes.

3.2. Evolugao das normas de locagao: da IAS 17 4 IFRS 16

A TAS 17, adotada internacionalmente durante mais de duas décadas, estabelecia um modelo
de classificacao das locacOes baseado na transferéncia dos riscos e beneficios inerentes a
propriedade. Quando essa transferéncia era substancial, a locagdo era classificada como
financeira. No caso contrario, tratava-se de uma locag¢io operacional, mantida fora do
balango pelo locatario (IFRS Foundation, 2003). Embora conceptualmente clara, esta
distingdo mostrou-se insuficiente para assegurar a representacao fiel das obrigacoes

associadas as locagoes, especialmente em setores com elevado volume de ativos arrendados.

A critica central dirigia-se a possibilidade de entidades manterem compromissos de longo
prazo fora do balanco, apresentando perfis artificiais de solvabilidade, rendibilidade e
alavancagem. Estudos realizados durante o processo de revisio normativa demonstraram
que empresas com elevados valores de locagdes operacionais reportavam racios de divida e
ativos significativamente subavaliados, prejudicando a comparabilidade entre entidades que
financiavam os seus ativos através de lasing e entidades que os adquiriam diretamente (Diaz

& Ramirez, 2018).

Em resposta a essas limitagoes, o IASB reformulou o modelo de locagoes através da IFRS
16 (IFRS Foundation, 2019). A principal altera¢ao consistiu na eliminac¢ao da distin¢ao entre
locag¢Ges operacionais e financeiras para os locatarios, exigindo o reconhecimento de quase
todas as locagoes no balango, através do registo de um ativo de direito de uso (right-of-use
asset) e do passivo de locagao correspondente ao valor presente das rendas futuras. Esta
alteracdo aumentou substancialmente o volume de ativos e passivos reconhecidos,
transformou o perfil de risco financeiro das entidades e alterou indicadores fundamentais,
como o Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortisation (EBITDA), o Return on

Assets (ROA), o racio de divida, e os fluxos de caixa operacionais (Diaz & Ramirez, 2018).

Para os locadores, porém, o modelo dual foi mantido. A IFRS 16 preservou a distingao entre
locagao financeira, na qual o locador reconhece um ativo financeiro e desreconhece o ativo
subjacente, ¢ na locagdo operacional, na qual o locador mantém o ativo no balanco,
reconhecendo depreciagdo e rendimentos ao longo do contrato. Esta preservagiao foi
justificada pelo IASB com base no argumento de que os riscos e beneficios da propriedade

continuam, na pratica, a ser determinantes para definir a substancia econdémica da operagao



do ponto de vista do locador (IFRS Foundation, 2019).

A manutencao deste modelo dual é particularmente relevante para o setor automoével, onde
coexistem captives financeiras, que atuam como locadores financeiros, e entidades

especializadas em renting, que mantém a propriedade e o risco residual das frotas.

3.3. Definicao e classificagao das locagdes segundo a IFRS 16

A defini¢ao formal de locagao na IFRS 16 encontra-se no Apéndice A, onde ¢ descrita como
“um contrato, ou parte de um contrato, que transfere o direito de usar um ativo identificado
por um periodo de tempo em troca de contraprestacio” (IFRS Foundation, 2019). Esta
defini¢do coloca a ténica no direito de utilizagdo e nio na propriedade juridica do ativo,

sublinhando a primazia da substancia econémica sobre a forma contratual.

O processo de identificagao de uma locag¢ao exige a verificagao de trés elementos essenciais:
(i) a existéncia de um ativo identificado, que pode ser explicitamente indicado no contrato
ou implicitamente identificado pela sua natureza; (i) o direito do cliente de controlar o uso
do ativo, determinando como e para que fim sera utilizado; e (iii) a obten¢ao dos beneficios
econémicos decorrentes dessa utilizagao (IFRS 16 §9-12). No setor automovel, este
enquadramento ¢é particularmente importante quando os contratos incluem servigos
complementares, como manuten¢ao, pneus, seguro ou substitui¢ao de viaturas, exigindo a

separa¢do entre componentes de servico e componentes de locacio.

A distingao entre locagao financeira e operacional, aplicavel apenas ao locador, baseia-se na
avaliacao da transferéncia substancial dos riscos e beneficios associados a propriedade do
ativo. Quando essa transferéncia ocorre, a locagao é considerada financeira; quando
permanece com o locador, trata-se de uma locagao operacional. Nos contratos de renting
automovel, os riscos relativos a manutencao, valor residual, obsolescéncia tecnolégica e
volatilidade do mercado secundario permanecem tipicamente do lado do locador,

justificando o seu enquadramento como loca¢ao operacional.

Ja no leasing financeiro, a transferéncia dos riscos e beneficios ¢ substancial, mesmo quando
a propriedade juridica s6 é transferida no final do contrato. A estrutura econémica aproxima-
se de um financiamento: o locador recupera o valor do investimento através dos pagamentos

futuros e reconhece um ativo financeiro correspondente ao investimento liquido na locagao.

Esta distingao conceptual sera central para a analise empirica das operagoes da SFSE e da

Leasys, cujos modelos de negocio refletem exatamente os dois tipos de locagao definidos



pela IFRS 16.
3.4. Reconhecimento e mensuragio: as implicagdes para o locador

financeiro e operacional

A partir da perspetiva do locador, a IFRS 16 mantém a distingdo conceptual entre
arrendamentos financeiros e arrendamentos operacionais, com base no principio da
transferéncia substancial de riscos e beneficios inerentes a propriedade do ativo subjacente
(IFRS 16, §61-62). Um contrato ¢ classificado como arrendamento financeiro quando, na
esséncia da transag¢ao, o locador transfere para o arrendatario a quase totalidade desses riscos
e beneficios; caso contrario, o arrendamento ¢é classificado como operacional. A norma

enfatiza que esta avaliagao deve privilegiar a substancia econdémica e nao apenas a forma

juridica do contrato (IFRS 16, {63).

A TFRS 16 fornece um conjunto de situagoes tipicas que, isoladas ou em combinagio, tendem
a conduzir a classificagdo como arrendamento financeiro: transferéncia da propriedade no
fim do prazo contratual, existéncia de opgao de compra a preco de exercicio vantajoso, prazo
do contrato que abrange a maior parte da vida econémica do ativo, valor presente das rendas
que corresponde substancialmente ao justo valor do ativo, ou utilizagdao de ativos altamente
especializados que dificilmente poderiam ser usados por outra entidade sem modificagoes
significativas (IFRS 16, §63). Por outro lado, a presenga de clausulas de cancelamento com
assungao de perdas pelo arrendatario, participagdao deste nas flutuagées do valor residual ou
possibilidade de prorrogaciao por rendas significativamente inferiores ao valor de mercado

funcionam como indicadores adicionais de arrendamento financeiro (IFRS 16, {64).

A norma reconhece, contudo, que estes exemplos nao sao exaustivos nem conclusivos.
Sempre que, considerando todas as caracteristicas contratuais, resulte evidente que o locador
retém uma parte relevante dos riscos e beneficios, a classificagao devera ser de arrendamento
operacional, ainda que efeitos particulares (por exemplo, pagamentos variaveis ligados ao
valor justo) estejam presentes (IFRS 16, §65). A classificagao ¢ efetuada na data de celebracao
do contrato e apenas ¢ revista se houver uma modificacao do arrendamento; alteragdes em
estimativas (vida util, valor residual) ou em circunstancias como incumprimento do

arrendatario ndo justificam, por si s, nova classificacio (IFRS 16, §606).
3.4.1. Contabilizag¢do do locador em locagdes financeiras

Nos arrendamentos financeiros, o locador passa a refletir, no balango, nao o ativo subjacente,
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mas sim o seu investimento liquido no arrendamento. Na data de inicio, os ativos objeto de
arrendamento financeiro sao desreconhecidos como imobilizado e reconhecidos como um
ativo financeiro — recebivel, equivalente ao investimento liquido, ou seja, ao valor presente
dos pagamentos de arrendamento a receber mais qualquer valor residual nao garantido,

descontados a taxa de juro implicita no contrato (IFRS 16, {67-68).

A mensuragdo inicial inclui, além das rendas fixas e de certos componentes variaveis
dependentes de indices ou taxas, as garantias de valor residual, o preco de exercicio de opgdes
de compra quando seja razoavelmente certo que serdo exercidas, e eventuais penalizagoes
por rescisao antecipada se o prazo contratual refletir essa opgao (IFRS 16, §70). Os custos
diretos iniciais suportados pelo locador (exceto no caso de locadores fabricantes ou
revendedores) siao capitalizados no investimento liquido, sendo depois imputados aos
resultados através do padrio de reconhecimento de juros, o que reduz a receita financeira ao

longo da vida do contrato (IFRS 16, §69).

Nos casos em que o locador é um fabricante ou revendedor, a IFRS 16 (2019) articula-se
com a IFRS 15 (IFRS Foundation, 2014b), permitindo o reconhecimento, na data de inicio,
de receita de venda (pelo justo valor do ativo ou, se inferior, pelo valor presente dos
pagamentos) e de um custo de venda, correspondendo ao valor contabilistico do ativo
ajustado do valor residual nao garantido. O diferencial é reconhecido como lucro ou perda
na venda, tal como ocorreria numa venda direta (IFRS 16, {71-72). Quando sio oferecidas
taxas de juro artificialmente baixas para tornar o financiamento mais atrativo, a norma limita
o lucro na venda ao que seria obtido com uma taxa de mercado, evitando a antecipa¢ao

excessiva de resultados (IFRS 16, {73-74).

Subsequentemente, o locador reconhece receita financeira ao longo do prazo do
arrendamento com base numa taxa de retorno periddica constante sobre o investimento
liquido, aplicando o método dos juros efetivos: cada pagamento recebido é desagregado entre
amortizag¢ao do principal e juro, de modo a manter uma taxa interna de retorno uniforme
(IFRS 16, §75-76). Em paralelo, o investimento liquido estd sujeito aos requisitos de
desreconhecimento e imparidade da IFRS 9 (2014), incluindo a revisao periédica das
estimativas de valor residual nao garantido e o reconhecimento imediato de quaisquer
reducoes relevantes (IFRS 16, §77-78). ModificacOes contratuais que aumentem o ambito
do arrendamento e a contraprestagao de forma coerente com o preco individual de mercado

sao tratadas como novo arrendamento; noutros casos, o locador aplica a IFRS 9 para refletir
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a modificacao (IFRS 16, §79-80).

3.4.2. Contabilizagdo do locador em locagdes operacionais

Nos arrendamentos operacionais, o locador mantém o ativo subjacente reconhecido como
imobilizado (ou outra categoria apropriada) e reconhece os pagamentos de arrendamento
como rendimento numa base linear ou noutra base sistematica que melhor traduza o padrio
de consumo dos beneficios econémicos associados ao uso do ativo (IFRS 16, {81). Os custos
incorridos na geragao dessa receita, incluindo a depreciagao e outros gastos relacionados com
a exploragdo do ativo, sao reconhecidos como despesa no resultado do periodo (IFRS 16,
§82).

Os custos diretos iniciais associados a obtengao de um arrendamento operacional siao
capitalizados, adicionando-se ao valor contabilistico do ativo, e sio imputados a resultados
ao longo do prazo contratual, utilizando a mesma base de reconhecimento da receita de
arrendamento (IFRS 16, §83). A politica de depreciacao dos ativos sujeitos a arrendamentos
operacionais deve ser consistente com a aplicada a ativos semelhantes detidos para uso
préprio, em conformidade com a IAS 16 ou IAS 38, consoante o caso, e a avaliagio de
eventuais perdas por imparidade ¢ efetuada de acordo com a IAS 36 (IFRS 16, {84-85).
Nos arrendamentos operacionais celebrados por fabricantes ou revendedores, a IFRS 16 niao
permite o reconhecimento de lucro na “venda” a data de inicio, dado que a transagdao nio é
equivalente a uma alienagao do ativo, mas sim a disponibilizagao continuada do seu uso; o
resultado ¢é reconhecido ao longo do tempo, através das rendas e da depreciacao (IFRS 16,
§806). Quanto a modificagdes, a norma determina que um arrendamento operacional alterado
seja tratado como novo arrendamento a partit da data de vigéncia da modificacao,
incorporando quaisquer rendas recebidas antecipadamente ou acumuladas no novo padrao
de reconhecimento (IFRS 16, {87). Na apresentagao, o locador mantém os ativos subjacentes
sujeitos a arrendamentos operacionais classificados de acordo com a sua natureza (por
exemplo, “imobilizado corpéreo”), devidamente desagregados nas notas sempre que

necessario (IFRS 16, {88).

3.4.3. Divulgagio pelo locador

A IFRS 16 (IFRS Foundation, 2019) estabelece um objetivo geral de divulgagao segundo o
qual os locadores devem fornecer informacao que, em conjunto com as demonstragoes
principais, permita aos utilizadores avaliar o impacto dos arrendamentos sobre a posi¢ao

financeira, o desempenho e os fluxos de caixa da entidade (IFRS 16, §89). Para cumprir este
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objetivo, a norma requer a divulgacao, por um lado, de valores quantitativos minimos e, por
outro, de informacgao qualitativa adicional sobre a natureza das atividades de locacao e a
forma como o locador gere os riscos associados aos direitos que detém sobre os ativos
subjacentes (IFRS 16, {90-92).

Em termos quantitativos, o locador deve apresentar, relativamente a arrendamentos
financeiros, o lucro ou perda na venda reconhecido na data de inicio, a receita financeira
associada ao investimento liquido e a receita resultante de pagamentos variaveis nao incluidos
na mensurag¢ao do investimento liquido. Para arrendamentos operacionais, a entidade divulga
a receita de arrendamento, distinguindo especificamente a parte relativa a pagamentos
variaveis que nao dependem de indices ou taxas (IFRS 16, §90-91). Para os arrendamentos
financeiros, é ainda exigida uma explicacio sobre alteragdes significativas no valor
contabilistico do investimento liquido e uma analise de vencimentos dos pagamentos a
receber, conciliada com o investimento liquido e evidenciando a receita financeira nio
auferida e o valor residual nao garantido (IFRS 16, {93-94).

No caso de ativos sujeitos a arrendamentos operacionais, o locador deve aplicar os requisitos
de divulgacao da IAS 16 (e, quando aplicavel, da IAS 36, IAS 38, IAS 40 e IAS 41),
desagregando cada classe de imobilizado entre ativos afetos a arrendamentos operacionais e
ativos mantidos para uso proprio (IFRS 16, §95-96). Adicionalmente, ¢ exigida uma analise
de vencimentos dos pagamentos de arrendamento operacionais a receber, por anos, para
pelo menos os primeiros cinco exercicios e um total para os restantes, permitindo aos

utilizadores avaliar os fluxos de caixa futuros contratados (IFRS 16, §97).

3.5. Defini¢gbes econoémicas de leasing e renting no setor automovel

A literatura econémica conceptualiza o /leasing como uma forma hibrida entre financiamento
e utilizagdo temporaria de um ativo. Merrill (2020) descreve o /fasing como um mecanismo
eficiente para resolver problemas de financiamento, partilha de risco e gestao de liquidez,
permitindo as empresas utilizar ativos sem necessidade de despender capital inicial elevado.
O /leasing financeiro aproxima-se de um empréstimo colateralizado, em que o ativo funciona
como garantia e o locador assume o papel de financiador. A opgao de compra, quando
prevista, reforca a equivaléncia econdmica entre /easing financeiro e financiamento

tradicional.

O  renting, por outro lado, ¢é caracterizado na literatura como uma modalidade

predominantemente operacional, em que o locador fornece um pacote integrado de servigos
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associados ao uso do ativo, incluindo manutencio, assisténcia, gestio administrativa e
substitui¢ao dos veiculos. Do ponto de vista econémico, o renting reduz a incerteza sobre
custos futuros, transfere o risco residual para o locador e melhora a previsibilidade financeira

das empresas utilizadoras (Morais, 2011).

No setor automovel portugués, estas modalidades sao ainda enquadradas juridicamente por
diplomas como o Decreto-Lei n.° 149/95, que regulamenta a locacio financeira, e pelo
Decreto-Lei n.° 67/2003, que assegura garantias apliciveis aos bens méveis. A fiscalidade
associada, designadamente no ambito do IVA e dos beneficios para as empresas, reforga a
relevancia econémica destes instrumentos, contribuindo para a elevada penetragiao do /easing

e do renting no mercado nacional.
3.6. O papel econédmico das locagdes na mobilidade automovel

contemporanea

As locagbes desempenham um papel determinante na organiza¢ao econdémica da mobilidade
moderna. A crescente complexidade tecnologica dos veiculos, associada a necessidade de
renovagao regular das frotas empresariais e as metas de descarbonizagao europeias, reforcou
a relevancia do renting como solucio dominante para empresas de todos os setores.
Paralelamente, o /easing financeiro mantém uma importancia estrutural enquanto instrumento

de financiamento da aquisi¢ao de veiculos, especialmente no segmento empresarial.

Empiricamente, o peso crescente destes instrumentos ¢ demonstrado pela evoluciao dos
mercados europeus e portugueses. Na Europa, a Leaseurope (2023) reportou que o /lasing e
o renting representaram, em 2024, um volume total de novos negécios superior a 453 mil
milhGes de euros, dos quais 75% correspondem ao segmento automoével. Os indicadores
operacionais revelam uma eficiéncia elevada e um risco de crédito historicamente baixo,

reforcando a estabilidade do setor.

Em Portugal, os dados da Associa¢ao Portuguesa de Leasing, Factoring e Renting (ALF, 2025)
evidenciam um crescimento continuo do /leasing mobiliario e do renting automovel na dltima
década, com recuperacio robusta apos a pandemia de Covid-19. Este desempenho confirma
a centralidade das locagoes na renovagao das frotas empresariais, na facilitagao do acesso a

veiculos elétricos e na redugao dos riscos associados a propriedade.

No contexto da mobilidade contemporanea, as locagdes assumem assim fun¢es econdémicas

essenciais: reduzem a incerteza, permitem a adaptaciao tecnoldgica constante, facilitam a

14



gestdo de custos e garantem flexibilidade aos utilizadores. Para os fabricantes automéveis e

suas captives financeiras, constituem igualmente instrumentos estratégicos de fidelizagao e

de expansao comercial (Merrill, 2020; Morais, 2011).

3.7. Sintese

O presente capitulo estabeleceu o enquadramento tedrico e normativo essencial para
compreender o papel das locagdoes no setor automével e o impacto da IFRS 16 na
representacao contabilistica destas operagdes. A evolugdo normativa da IAS 17 para a IFRS
16 transformou profundamente o relato financeiro das locagdes, refor¢ando a transparéncia
e a comparabilidade entre entidades. A distingado mantida entre locagao financeira e locagao
operacional para efeitos do locador ¢é central para interpretar os modelos de negdcio de
entidades como a SFSE e a Leasys, que representam empiricamente duas expressoes distintas

da aplicagao da norma.

Do ponto de vista econémico, o leasing e o renting constituem instrumentos fundamentais na
organiza¢ao da mobilidade corporativa e particular, refletindo tendéncias contemporaneas
de flexibilidade, externalizacao de riscos e rapida adaptacao tecnologica. O setor automovel
europeu, incluindo o mercado portugués, revela a crescente importancia destas solugdes,

cujos impactos serdo analisados, em detalhe, nos capitulos seguintes.
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4. O MERCADO DE LEASING E RENTING NO SETOR
AUTOMOVEL

4.1. Enquadramento do setor automovel e instrumentos de mobilidade

financeira

A evolugio recente do setor automoével europeu tem sido marcada por uma reconfiguracao
profunda dos modelos de utilizagao e financiamento dos veiculos. A crescente diversidade
tecnoldgica, a aceleragdo da transicdo energética, as politicas publicas de mobilidade
sustentavel e a digitalizagao das cadeias de valor contribuiram para alterar a relagao tradicional
entre consumidores, empresas e propriedade automovel. Neste contexto, as solugbes de
mobilidade baseadas em locagoes tém ganho relevancia crescente, permitindo compatibilizar
necessidades de utilizacdo flexivel com racionalidade financeira e reducao de risco (Stellantis,

2024).

A distingao entre propriedade e utilizagdo tornou-se especialmente visivel entre empresas,
que enfrentam exigéncias crescentes de eficiéncia operacional, previsibilidade de custos e
atualizagdo tecnolégica das suas frotas. A substituicdo de investimentos avultados por
contratos de locagdo com pagamentos mensais estaveis tem permitido as organizagdes gerir
melhor a volatilidade do setor automével, incluindo a depreciacao acelerada dos veiculos e
os custos associados a manutenc¢ao. A nivel europeu, estas transformagdoes contribuiram para
um aumento continuo da relevancia econémica do /feasing financeiro e do renting operacional,
que em conjunto representam hoje uma parcela substancial das formas de financiamento

automovel (Leaseurope, 2023).

A crescente centralidade destas modalidades de financiamento automével oferece um
enquadramento fundamental para compreender o desempenho das entidades analisadas no
estudo de caso. A evolugao do mercado — tanto a nfvel europeu (Leaseurope, 2023) como
portugués (ALF, 2025) — funciona como contexto macroeconémico que molda a estratégia
das captives financeiras e influencia diretamente a estrutura patrimonial, a alavancagem e a

rentabilidade das entidades que operam no setor.

4.2. O papel do financiamento especializado no setor automovel

A expansao dos contratos de locacao automovel esta intrinsecamente ligada a evolugao das

entidades especializadas em financiamento automovel, conhecidas como captive finance
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companies. Estas entidades — como a Stellantis Financial Services Europe (SFSE) e a Leasys
— integram-se verticalmente na cadeia de valor dos fabricantes automéveis, oferecendo uma
combinagdo de financiamento, gestao de risco e solugdes operacionais que garantem liquidez,

acessibilidade e fidelizacio.

O papel destas entidades tornou-se particularmente visivel na altima década, com o aumento
da complexidade tecnolégica dos veiculos, incluindo a necessidade de atualizagdo de
software, integracao de sistemas de assisténcia avangada ao condutor (ADAS), baterias de
elevado valor econémico e requisitos especificos de manutengao. A posse de um veiculo
com estas caracteristicas acarreta riscos financeiros dificilmente suportados pelos utilizadores

finais, o que favorece a procura por solu¢des que transferem esses riscos para o locador

(Merrill, 2020).

A nivel europeu, o lasing e o renting sio hoje responsaveis por cerca de 75% das operagoes
de financiamento automével, de acordo com o Leaseurope Index (Leaseurope, 2023). O setor
apresenta indicadores particularmente robustos, incluindo racios de eficiéncia estaveis,
custos de risco historicamente baixos e rentabilidade superior a observada em segmentos
como equipamentos ou imobiliario. Estes dados confirmam a relevancia das locagoes
automoveis enquanto mecanismo de financiamento especializado, com impacto estrutural

na organizag¢ao econémica do setor automovel (Leaseurope, 2023).

4.3. Mercado Europeu de Leasing e Renting

O mercado europeu apresenta maturidade elevada, estrutura consolidada e um crescimento
moderado, mas persistente, sustentado pela procura empresarial e pela expansao dos
modelos de mobilidade de longa durag¢io. Segundo a Leaseurope (2023), o volume de novos
negodcios em 2024 atingiu cerca de 453,7 mil milh6es de euros, representando um aumento
anual de 3,1%. A resiliéncia do setor ¢ particularmente evidente quando se observa a
recuperagao pos-pandemia: as locagdes automoveis retomaram niveis pré-2020 de forma
mais rapida do que outros segmentos de investimento, resultado da maior previsibilidade

financeira que oferecem aos utilizadores empresariais.

O segmento automovel mantém-se como o principal motor deste mercado, representando
aproximadamente 75% de todo o volume de operagdes. O retorno sobre ativos (RoA) do
segmento atingiu 2,0% em 2023, um valor superior ao registado em equipamentos (1,6%) e

imobiliario (1,0%), confirmando a elevada rentabilidade operacional e a qualidade da carteira
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de crédito. O racio cost/income, estabilizado em torno de 44%, reflete uma eficiéncia
operacional elevada e compativel com modelos intensivos em escala e digitalizacao

(Leaseurope, 2023).

A estabilidade estrutural do mercado europeu constitui um ponto de referéncia indispensavel
para a compreensao do desempenho das entidades do grupo Stellantis. A SFSE, enquanto
entidade financeira, opera num segmento caracterizado por margens estreitas, baixo risco de
crédito e elevada eficiéncia. A Leasys, por sua vez, integra um mercado operacional em
crescimento, onde a gestio da frota, o risco residual e a eficiéncia logistica assumem papel

central na determinag¢ao do desempenho econémico (Leaseurope, 2023).

4.4. Mercado Portugués de Leasing e Renting

Portugal apresenta um desempenho particularmente dinamico no setor, caracterizado por
um crescimento consistente e superior a média europeia nos ultimos anos (ALF, 2025). O
pais revela uma penetragio particularmente elevada de renting automével no segmento
empresarial e uma expansio continua das solugdes de /easing, que se consolidaram como

instrumentos preferenciais de mobilidade corporativa.

Entre 2013 e 2019, o /easing mobiliario cresceu de forma sustentada, atingindo maximos
histéricos imediatamente antes da pandemia. Em 2020, o setor registou uma retracio
significativa, mas rapidamente recuperou a trajetoria ascendente (ALF, 2024),
acompanhando a retoma econémica nacional. A Figura 1 apresenta a evolu¢ao da producao
de /easing mobiliario em Portugal, ilustrando o comportamento ciclico, mas estruturalmente

ascendente, deste instrumento.
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Figura 1 - Producdo de Leasing Mobiliario em Portugal (2013—20&3)
Fonte: ALF (2024).

O renting automoével apresenta um padrao semelhante. Entre 2013 e 2019, o nimero de
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viaturas ligeiras contratualizadas cresceu de forma constante, refletindo a preferéncia
empresarial (ALF; INE, 2024) por solu¢oes baseadas em previsibilidade financeira e
externalizagdo de custos. A queda abrupta em 2020 foi rapidamente superada, e em 2023 o
renting ja apresentava niveis comparaveis aos anos pré-pandemia. A Figura 2 sintetiza a

evolucao deste mercado.
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Figura 2 - Producio de Renting em Viaturas Ligeiras (2013-2023)

Fonte: ALF; INE (2024).
A analise conjunta das duas figuras demonstra que Portugal acompanha as dinamicas
observadas na Europa, mas com particular intensidade: a penetra¢ao do renting no parque
empresarial portugués é uma das mais elevadas do continente, beneficiando de incentivos

fiscais, previsibilidade contratual e elevada integracao de servigos (ALF, 2025).

Além disso, a estratégia das captives financeiras em Portugal tem refletido esta evolugao.
Entidades como a SFSE canalizam a oferta de /leasing financeiro e crédito automovel,
enquanto a Leasys, através da sua presenca reforcada apos a reestruturagao de 2023, assegura
a gestao operacional das frotas empresariais. A complementaridade entre estas duas entidades

esta alinhada com as dinamicas macroeconémicas do mercado portugués (Stellantis, 2024)..

4.5. Tendéncias recentes e implicagdes para a analise subsequente

A observagao integrada dos mercados europeu e portugués permite identificar tendéncias
estruturais que sustentam a relevancia das locagdes automdveis e que contextualizam o

desempenho das entidades analisadas no capitulo seguinte.

Em primeiro lugar, verifica-se uma clara consolidagao do renting operacional enquanto
solu¢io dominante para empresas. Esta tendéncia decorre da necessidade crescente de
renovagio tecnologica, da importancia da mobilidade elétrica e da preferéncia por modelos

contratuais que reduzem risco e estabilizam custos (Leaseurope, 2023; ALF, 2025). O renting

19

30.859

2023



tornou-se, na pratica, um instrumento de gestao operacional e nao apenas de mobilidade.

Em segundo lugar, o /fasing financeiro mantém um papel estrutural no financiamento
automovel, especialmente para empresas que pretendem usufruir de beneficios fiscais ou que
valorizam a transferéncia futura da propriedade. A procura por solugdes de crédito
automovel especializadas sustém o crescimento de entidades financeiras como a SFSE

(Merrill, 2020).

Em terceiro lugar, a integragao entre tecnologia, mobilidade e servigos digitais esta a redefinir
a atuacgao das captives financeiras, que se tém tornado prestadoras de servicos de gestao de
frota, plataformas de mobilidade e parceiros estratégicos das empresas clientes (Stellantis,

2024).

Estas tendéncias explicam a reorganizagao financeira internacional da Stellantis em 2023 e
justificam a especializacao funcional entre a SFSE e a Leasys (Stellantis, 2024; Leasys, 2024).
A partir deste enquadramento, o Capitulo 5 analisarda a forma como estas dinamicas se
refletem, de forma concreta, na estrutura do balanco, na demonstracio de resultados, no

perfil de risco e na rentabilidade das duas entidades.
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5. ESTUDO DE CASO: ANALISE DA SFSE E DA LEASYS

A evoluc¢ao dos mercados europeu e portugués de leasing e renting apresentada no Capitulo 4
estabelece o enquadramento econdémico indispensavel para compreender a reorganizacio
financeira realizada pela Stellantis em 2023. O comportamento ascendente da procura
corporativa por solu¢des de mobilidade de longo prazo, a crescente relevancia da
externalizagdo de custos e riscos, e a estabilidade estrutural das captives financeiras criam o
contexto no qual surge a especializagao funcional entre a Stellantis Financial Services Europe
(SEFSE) e a Leasys. Assim, este capitulo desenvolve a analise empirica das demonstragdes
financeiras destas duas entidades, identificando como a IFRS 16 molda a sua estrutura

patrimonial, o seu desempenho econémico e o seu perfil de risco.

5.1. Introdugao ao Estudo de Caso

A reorganizacio promovida pela Stellantis' conduziu a adaptacio de duas entidades com 2
fungoes claramente distintas no ecossistema financeiro e operacional do grupo. A SFSE
concentra atividades de natureza financeira — incluindo financiamento automoével, feasing
financeiro, financiamento de rede e produtos de seguros associadas — assumindo uma
funcio essencialmente crediticia. Ja a Leasys desenvolve atividades de renting operacional e
gestio de frotas, responsabilizando-se pela aquisicdo, manuten¢ao, substitui¢ao e
desvalorizacao dos veiculos ao longo dos contratos, especialmente focado no seguimentos

B2B.

Esta diferenciacao traduz-se contabilisticamente através dos modelos previstos pela IFRS 16
para o locador. A SEFSE corresponde ao modelo de locador financeiro, caracterizando-se
pelo reconhecimento de ativos financeiros e pela auséncia de ativos tangiveis associados aos
veiculos. Em contraste, a Leasys atua como locador operacional, mantendo em balango os
veiculos da frota e reconhecendo depreciacao ao longo da sua vida util. A analise conjunta
destas duas entidades oferece uma oportunidade rica para demonstrar como a substancia
econémica dos contratos determina o seu enquadramento contabilistico, a0 mesmo tempo

que condiciona a estratégia, a estrutura de capitais e os indicadores de desempenho.

A escolha da Stellantis como estudo de caso justifica-se pela sua relevancia no setor

automovel europeu e global, pela magnitude da reorganizagao financeira implementada em

1A divulgacio desta estratégia de negécios ficou amplamente conhecida, como referenciado em
https:/ /fleetmagazine.pt/stellantis-financiamento-renting-leasys/
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2023 e dissonancia entre os modelos contabilisticos das duas entidades. Esta combinacao
permite observar, com elevada nitidez, os efeitos da IFRS 16 numa realidade empresarial em

que o leasing e o renting automovel desempenham papéis centrais.

5.2. A Stellantis e a reorganizagao financeira de 2023

A Stellantis N.V. consolidou-se, ap6s a fusio entre a Peugeot-Citroén (PSA) e a Fiat Chrysler
Automobiles (FCA) em 2021, um dos maiores grupos automoéveis do mundo, reunindo

marcas que abrangem diferentes segmentos, desde o mercado generalista até ao premium.

Em abril de 2023, a Stellantis concluiu a criagao de uma plataforma unica de financiamento
automovel — Stellantis Financial Services Europe (SFSE), em parceria com o BNP Paribas
Personal Finance. O objetivo foi unificar as atividades de crédito, /easing financeiro, seguros
e financiamento de rede (dealer financing) para todas as marcas Stellantis na Europa,

substituindo a multiplicidade de joint ventures anteriores (Stellantis, 2024, pp. 5-0).

Paralelamente, a Stellantis e o Crédit Agricole Consumer Finance criaram a nova Leasys
S.p.A., resultado da fusdo entre a antiga Leasys (FCA Bank Group) e a Free2Move Lease
(PSA Finance Group. Com esta reorganizagdo, o grupo passou a operar duas estruturas

simplificadas para cobrir todas as marcas:

. Stellantis Financial Services Europe — player europeu de financiamento

automovel e solugoes de mobilidade (inclui financiamento a clientes finais e redes, e seguros);
. Leasys — especializada em renting e leasing de longa duragao para empresas.

Esta reorganizagao foi descrita pelo grupo como uma simplificacio do ecossistema
financeiro, permitindo maior cobertura de produtos e maior coeréncia entre marcas, além de
considerar a locagao operacional como uma “for¢a motriz” na transicao para a eletrificacio

(Media, 2023).

O resultado desta transi¢ao pode ser verificado nos resultados divulgados pela Leasys para o
ano de 2024. Segundo o relatério de contas, comparado ao ano anterior, a entidade passou
de 6,7 milhoes de euros para mais de 9,1 milhoes de euros em veiculos contabilizados na
rubrica do Ativo, onde a maior parte diz respeito as locagoes finanaceiras e operacionais.

Este total contava ja com uma depreciagao acumulada de mais de 1,9 milhdes de euros

(Leasys, 2024).

Nos pontos que se seguem, sera abordada em mais detalhes as contas destas entidades num
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periodo intermédio e de conclusio destas operagdes.

5.3. Stellantis Financial Services Europe (SFSE)

A SFSE constitui o nucleo financeiro da Stellantis principalmente na Europa,
desempenhando um papel central na concessao de crédito automovel, no apoio as redes de
concessionarios, no financiamento de stock e na disponibilizagdo de solugoes de /easing
financeiro. O seu modelo ¢ caracteristico de uma captive finance company, cuja estrutura
contabilistica e econémica se distingue pela predominancia de instrumentos financeiros e
pela auséncia de ativos tangfveis associados aos veiculos. Esta natureza deriva diretamente
do enquadramento estabelecido pela IFRS 16, segundo o qual o locador financeiro reconhece
um ativo financeiro correspondente ao investimento liquido na locagao, desreconhecendo o
ativo subjacente e registando rendimentos financeiros ao longo do contrato (IFRS
Foundation, 2019). A andlise da estrutura do balanco e da demonstracao de resultados da
SFSE permite compreender tanto o alcance desta fungao como o impacto da reorganizagao

de 2023 na composi¢ao e dinamica dos seus ativos e capitais proprios.
5.3.1. Estrutura do Ativo

A estrutura do ativo consolidado apresentada pelo disclosure da SESE revela uma composicao
marcadamente orientada para instrumentos financeiros, participagdes estratégicas e crédito
a clientes. A tabela 1 apresenta a distribuicdo do ativo nos exercicios de 2022 e 2023,

permitindo observar as alteragdes decorrentes da reorganizagao do grupo.

Tabela 1 - Estrutura do Ativo da SFSE (2022-2023)

Ativos 2023|2022
Ativos financeiros ao justo valor através de resultados (FVPL)|[107 /65
Empréstimos a institui¢oes de crédito 793 11580
Empréstimos e créditos a clientes 564 |-
Ativos por impostos diferidos 34 |18
Investimentos em associadas 3080|2882
Outros ativos 971 |1899
TOTAL DO ATIVO 5549(14434

Valores em milh&es de euros. Fonte: SFSE (2023, adaptado).
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A analise destas rubricas confirma varias caracteristicas estruturais. Em primeiro lugar, os
investimentos em associadas constituem a principal rubrica do balango, representando 55,5%
do ativo total em 2023. Este valor reflete a integracio e refor¢o de participagdes nas diversas
estruturas financeiras conjuntas com os parceiros bancarios do grupo, particularmente apos
o processo de reconfiguragdo societaria. O aumento desta rubrica entre 2022 e 2023 ¢
coerente com a estratégia de concentracao das atividades financeiras na SFSE, permitindo

ao grupo simplificar a gestao das suas solug¢oes de financiamento.

Em segundo lugar, observa-se um crescimento significativo dos empréstimos a institui¢oes
de crédito e dos créditos a clientes, que no conjunto representam aproximadamente um
quarto do total do ativo. Este refor¢o demonstra o aumento da atividade de financiamento
da SFSE, acompanhando a tendéncia de expansdao das solugdes de /fasing financeiro no
mercado europeu descrita no Capitulo 4 (Leaseurope, 2023). A auséncia de ativos tangiveis
relacionados com veiculos decorre diretamente do modelo de locador financeiro, cujo
tratamento pela IFRS 16 conduz ao reconhecimento de ativos financeiros substituindo a

presenca fisica do bem locado.

O aumento de 25% no total do ativo entre 2022 e 2023 evidencia a transi¢ao do grupo para
uma estrutura financeira mais concentrada, robusta e alinhada com as exigéncias

contabilisticas, a0 mesmo tempo que confirma a expansiao efetiva da atividade operacional

da SFSE.
5.3.2. Estrutura do Passivo e Capital Proprio

A analise dos passivos e do capital proprio da SFSE revela uma estrutura financeira
particularmente conservadora, caracterizada por um nfvel excecionalmente elevado de

capitalizacao. A tabela 4.2 sintetiza esta estrutura para os dois exercicios considerados.

Tabela 2 - Passivos e Capital Préprio da SESE (2022-2023)

Passivos / Capital Proprio 2023/[2022
Depositos de instituigoes de crédito 503 |-
Dividas a clientes 23 |1
Titulos de divida emitidos 48 |-
Passivos por impostos diferidos 3 1
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Passivos / Capital Préprio 2023|2022

Outros passivos 270 ||191

Capital proprio 4702|4241

TOTAL DO PASSIVO + CAPITAL PROPRIO||5549|4434

Valores em milhGes de euros. Fonte: SFSE (2023, adaptado)

O capital proprio representa 85% do ativo total em 2023, revelando uma estrutura de
financiamento incomum para entidades financeiras, que tendem a operar com niveis elevados
de alavancagem. Esta caracteristica constitui um indicador claro da estratégia prudencial
adotada pelo grupo, permitindo que a SFSE mantenha uma posicao de elevada solvabilidade
e resiliéncia perante oscilagdes econdmicas e potenciais riscos de crédito. A baixa
dependéncia de financiamento externo ¢ ainda sublinhada pela dimensao reduzida dos
depositos de instituigdes de crédito e dos titulos de divida emitidos, que permanecem em

niveis residuais face ao volume total do balanco.

A conjugagao entre elevado capital préprio, baixo endividamento e crescimento continuo
dos ativos fortalece a interpretacao da SFSE como uma entidade orientada para estabilidade,
cuja funcdo consiste em apoiar as atividades comerciais e industriais do grupo, assegurando

simultaneamente uma base financeira sélida e previsivel.
5.3.3. Demonstragio de Resultados

A performance econémica da SFSE apresenta uma evolugao particularmente expressiva
entre 2022 e 2023. A tabela 4.3 sintetiza os principais agregados da demonstragao de

resultados.

Tabela 3 - Demonstracio de Resultados da SFSE (2022-2023)

Demonstracdo de Resultados 20232022
Margem financeira liquida 54 |5
Ganhos/perdas liquidas em ativos financeiros||6 1
Custo liquido de refinanciamento 26 |5
Margem de vendas em servigos de seguros  ||5 —12
Margem de servicos 4 |I-2
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Demonstragao de Resultados 2023(2022
Outros ganhos e perdas =5 ||-5
Gastos operacionais —26|—13
Depreciacoes e amortizagoes —27|—20
Custo do risco -3 |0
Resultado operacional 34 |-41

Valores em milh&es de euros. Fonte: SFSE (2023, adaptado)

A analise evidencia uma mudanga substancial no desempenho da entidade, que passa de um
resultado operacional negativo em 2022 para um resultado positivo de 34 milhoes de euros
em 2023. O principal motor desta melhoria ¢é a expansiao da margem financeira liquida, que
aumenta de forma muito significativa, refletindo o crescimento da carteira de crédito e o
novo enquadramento organizacional. A recuperagdao das margens associadas aos seguros e
servicos complementares confirma a normalizacdo das atividades acessorias, anteriormente

afetadas por processos de transi¢ao.

O custo do risco permanece controlado e em niveis reduzidos, reforcando a ideia de que a
SFSE opera num segmento de risco crediticio relativamente estavel, compativel com a
funcao tipica das captives financeiras. Os gastos operacionais e as depreciagdes sobem, mas
estes aumentos correspondem a expansao da atividade e a integracao de novos sistemas e

processos.
5.3.4. Indicadores Financeiros da SFSE

A partir dos dados apresentados, torna-se evidente que a rentabilidade e a solvéncia da SFSE
se enquadram num modelo de negdcio estavel e financeiramente prudente. O racio Rezurn on
Assets (ROA) melhora de forma consideravel, mesmo permanecendo moderado em termos
absolutos, o que ¢ consistente com uma entidade altamente capitalizada e focada em ativos
financeiros. A baixa alavancagem, ilustrada por um ricio Debt/Equity muito reduzido,
reforca a estratégia de solidez patrimonial que caracteriza a SESE e que se encontra alinhada
com a pratica dominante das captives europeias, as quais privilegiam estabilidade e baixo

risco operacional em detrimento de niveis elevados de rentabilidade (Leaseurope, 2023).

A leitura integrada da evolugao da estrutura do ativo, do passivo e dos resultados confirma

que a SESE se encontra posicionada como pilar financeiro do grupo Stellantis, funcionando
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como fonte de crédito, mecanismo de estabilizacao e estrutura de baixo risco no ecossistema
da mobilidade automével. Esta caracteristica distingue-a profundamente da Leasys, cuja

natureza operacional sera analisada na sec¢do seguinte.

5.4. Leasys: estrutura operacional e modelo de negécio

A Leasys constitui o polo operacional da Stellantis no dominio da mobilidade de longa
duragdo, assumindo a gestao integral dos contratos de renting, a aquisicao dos veiculos, a
manuten¢ao, a substituicdo, a monitorizacdo do risco residual e a prestacio de servigos
complementares relacionados com a frota. Ao contrario da SFSE, a Leasys apresenta um
modelo intensivo em capital, refletindo a necessidade de manter no ativo uma frota
automovel extensa, sujeita a depreciacdo continua. Esta estrutura aproxima a Leasys das
empresas de transporte e logistica, embora se distinga por combinar a gestao de ativos com

a prestagao de servicos de mobilidade integrada.

A IFRS 16 enquadra a Leasys como locador operacional, uma vez que os seus contratos nao
transferem substancialmente os riscos e beneficios da propriedade dos veiculos para os
clientes, permanecendo estes sob responsabilidade da entidade. Consequentemente, os
veiculos sio reconhecidos no ativo da empresa, depreciados ao longo da sua vida util e
avaliados continuamente em fung¢ao do seu valor residual. Esta caracteristica define o perfil
econémico da Leasys, influenciando nao apenas o seu balango, mas também a sua estrutura

de financiamento, as margens operacionais e o risco global da atividade.
5.4.1. Estrutura do Ativo da Leasys

A estrutura do ativo da Leasys ilustra de forma evidente a intensidade de capital da entidade,
com os veiculos a constituirem mais de 70% do total do ativo. A tabela seguinte apresenta a

composicao detalhada dos ativos nos anos de 2022 e 2023.

Tabela 4 - Estrutura do Ativo da Leasys (2022—-2023)

Itens do Ativo 2023|2022
Veiculos 6748|4860
Outros ativos tangiveis 2 3
Direitos de uso 21 |33
Goodwill 108 |81
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Itens do Ativo 2023|2022

Outros ativos intangiveis 101 ||30

Derivados financeiros (ndo corrente)||68  (|145

Ativos por impostos diferidos 91 |54

Total dos Ativos N4o Correntes ||7139(/5206

Inventarios 173 ||88
Créditos de clientes 714 |1817
Outros créditos 1030,|817
Caixa e equivalentes 227 ||315
Derivados financeiros (corrente) 15 |42
Créditos fiscais 48 |18
Total dos Ativos Correntes 2206|[2086
TOTAL DO ATIVO 9345|7292

Valores em milh&es de euros. Fonte Leasys (2023, adaptado)

O crescimento dos veiculos em aproximadamente 1.900 milhées de euros reflete o reforco
da frota e demonstra o impacto direto da reorganizagao do grupo, que atribuiu a Leasys a
totalidade das operacées de renting de longa duracdo. Este aumento substancial confirma
também a tendéncia descrita no Capitulo 4, em que o renting se consolidou como a principal

soluc¢ao de mobilidade corporativa na Europa.

O aumento do goodwill e de outros ativos intangiveis revela os efeitos contabilisticos da
consolidacao de operagdes provenientes das estruturas predecessoras. Ja os derivados
financeiros, que diminuem entre 2022 e 2023, indicam alteragdes nas estratégias de cobertura
de risco, refletindo o ajustamento a um novo ambiente de taxa de juro e volatilidade do valor

residual.

A combinacao entre ativos tangiveis, créditos de clientes e estruturas de cobertura financeira
revela que a Leasys ndo opera apenas como locador, mas como gestora de risco, sendo

responsavel pela gestao operacional, financeira e tecnoldgica da frota.
5.4.2. Estrutura do Capital Proprio

O capital proprio da Leasys ¢ relativamente reduzido quando comparado com a dimensao
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do ativo. A tabela 4.5 apresenta a sua composicao.

Tabela 5 - Capital Proprio da Leasys (2022—2023)

Capital Proprio 2023|2022
Capital social 78 ||78
Resultados transitados 456 (314
Outras reservas 24 {109
Resultado liquido do exercicio 117 ||147
TOTAL DO CAPITAL PROPRIO|676 648

O capital proprio representa apenas 7% do total do ativo em 2023, evidenciando uma

Valores em milh&es de euros. Fonte Leasys (2023, adaptado).

estrutura altamente alavancada. Este nivel reduzido de capital proprio é tipico de entidades

de renting e leasing operacional, cujo modelo depende da contratagiao de divida para financiar

uma frota extensa e em constante renovagao. A estabilidade do capital proprio ao longo dos

dois exercicios contrasta com o aumento expressivo do ativo, confirmando a ampliagao da

frota sobretudo através de financiamento externo.

5.4.3. Demonstragio de Resultados

A performance operacional da Leasys revela um modelo de negdcio sustentado por margens

relativamente estaveis e por uma gestao eficiente da frota. A tabela 4.6 resume os principais

agregados.

Tabela 6 - Demonstracio de Resultados da Leasys (2022—2023)

Demonstragio de Resultados 2023 (2022
Rendimentos de contratos de leasing (1159 {966
Desvalorizacoes de contratos de leasing||—832 ||—749
Custos de leasing — financiamentos —147 ||—42
Margem em leasing 180  ||175
Rendimentos de servicos 561 583
Custos de servicos —497 ||—544
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Demonstragao de Resultados 2023 (2022
Margem em servicos 64 38
Rendimentos de vendas de automéveis ||151  |[139
Custos dos automoveis vendidos —48 |=39
Margem na venda de automoveis 103 1100
Margem operacional bruta 347|313
Gastos com pessoal —89 ||—62
Outros gastos operacionais —-25 |18
Depreciagbes e amortizagoes =11 ||-12
Total de gastos operacionais =125 ||-91
Perdas em créditos -21 ||—18
Itens nao recorrentes =30 |0
Resultado operacional 171|204
Imposto sobre o rendimento —54  ||-57
Resultado liquido do exercicio 117 |[147

Valores em milhoes de euros. Fonte Leasys (2022, 2023, adaptado).

O desempenho revela uma atividade operacional soélida e consistente. A margem em leasing
permanece praticamente estavel, refletindo a capacidade da empresa em gerir o equilibrio
entre receitas recorrentes e desvalorizagdes dos veiculos. A margem em servigos melhora de
forma expressiva, demonstrando o crescente peso dos servi¢os associados na estrutura
econémica da entidade — tendéncia também observada noutras empresas de renting

europeias (Leaseurope, 2023).

Aligeira reducao do resultado liquido decorre sobretudo da presenca de itens nao recorrentes
associados a integracao de estruturas herdadas do processo de reorganizagao, nao refletindo

um decréscimo da performance operacional subjacente.

5.5. Comparacgao entre a SFSE e a Leasys

A leitura conjunta das duas entidades permite observar como modelos econémicos distintos
se traduzem em estruturas contabilisticas radicalmente diferentes. A SFSE opera como

entidade financeira altamente capitalizada, com baixissima alavancagem, predominancia de
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ativos financeiros e auséncia de ativos tangiveis associados a veiculos. A Leasys, por sua vez,
¢ uma entidade intensiva em ativos, dependente de financiamento externo e com uma

estrutura operacional baseada na depreciagdo de uma frota numerosa.

Esta diferenciagdo tem impacto direto na forma como cada entidade corresponde as
defini¢os dadas as locagoes pela IFRS 106, na sua exposi¢ao ao risco e na dinamica das suas
demonstracoes financeiras. Enquanto a SFSE concentra risco crediticio, a Leasys assume o
risco residual dos veiculos; enquanto a primeira apresenta margens financeiras como
principal fonte de rendimento, a segunda depende de margens operacionais diretamente

relacionadas com o ciclo de vida da frota.

5.6. Indicadores e Racios Financeiros Comparados

A comparacao detalhada entre os indicadores financeiros da SESE e da Leasys permite
compreender, de forma sistematica, como a natureza econémica das operacdes condiciona
o seu perfil contabilistico e a sua performance. Esta analise nao pretende apenas comparar
nameros, mas evidenciar a coeréncia entre o modelo de negécio de cada entidade, a forma

como a IFRS 16 ¢ aplicada e os resultados financeiros daf decorrentes.

A SESE caracteriza-se por um modelo de atividade orientado para a concessao de crédito,
operagao financeira especializada e gestao de participagées. A estrutura do seu balango, com
predominancia de ativos financeiros e auséncia de ativos tangiveis relevantes, resulta quase
inteiramente do enquadramento da IFRS 16 para locadores financeiros. Neste modelo, os
veiculos subjacentes sio desreconhecidos e substituidos por ativos financeiros que
representam o investimento liquido na locagao. Esta caracteristica implica, inevitavelmente,
niveis de depreciagdo muito baixos e uma rentabilidade dependente sobretudo da margem

financeira e do rendimento de participagoes societarias (IFRS Foundation, 2019).

A Leasys, pelo contrario, apresenta um modelo baseado na utiliza¢do de ativos tangfveis
extensivos. Em conformidade com o enquadramento da IFRS 16 para locadores
operacionais, os veiculos sio mantidos no ativo e depreciados sistematicamente. Este
modelo confere a Leasys um perfil econémico semelhante ao de entidades industriais
intensivas em capital, com necessidades financeiras superiores, maior exposi¢do ao tisco

residual e maior sensibilidade a evolugao do mercado automoével (Leaseurope, 2023).

Esta distingdao conceptual transparece na analise dos principais racios financeiros da atividade

de 2023. No caso da SFSE, o racio de rentabilidade dos ativos (ROA), apesar de modesto,
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apresenta uma evolucao positiva face a 2022. O ROA nao deve ser interpretado nos termos
tradicionais aplicaveis a empresas industriais, porque a SFSE possui niveis de capital proprio
extraordinariamente elevados — cerca de 85% do total do ativo — diminuindo o efeito
multiplicador do risco financeiro e, consequentemente, a rentabilidade aparente. A robustez
do capital proprio também contribui para que o racio Debt/Equity se situe em niveis muito
baixos (0,18), sinalizando uma estratégia deliberada de prudéncia financeira, caracteristica

comum entre captives de grandes grupos industriais (SFSE, 2023).

Na Leasys, a leitura dos racios deve ser feita no contexto de uma entidade fortemente
alavancada, cuja atividade exige financiamento externo para aquisi¢ao e renovagao da frota.
Embora a informacio disponibilizada nao inclua o detalhe da divida financeira, ¢ evidente,
pela estrutura do capital proprio (apenas 7% do total do ativo), que a Leasys opera com niveis
elevados de endividamento, coerentes com modelos de renting de longa duragao. Este perfil
de alavancagem permite ampliar a frota e gerar margens operacionais expressivas, mas
implica também exposi¢ao mais pronunciada a flutua¢Ges nas taxas de juro, variagdes no

valor residual dos veiculos e ciclos de mercado adversos (Leasys, 2024).

A rentabilidade operacional, medida pelo resultado operacional sobre o total do ativo, é
superior na Leasys, refletindo o elevado volume de margens operacionais geradas pela
atividade corrente de renting e pela venda de veiculos usados. No entanto, esta rentabilidade
depende da capacidade de gerir a eficiéncia da frota, controlar custos de manutengao e

garantir politicas de depreciacao que reflitam adequadamente o valor residual esperado

(Leasys, 2024).

A SFSE, por sua vez, apresenta rentabilidade associada a expansao da margem financeira
liquida, que aumentou significativamente entre 2022 e 2023, refletindo o aumento da carteira
de crédito e a reorganizagao do grupo (SFSE, 2023). Ainda assim, o impacto desta evolugao

na rentabilidade global ¢ moderado devido a dimensao do capital préprio.

Em suma, os racios de rentabilidade e de estrutura de capitais reforcam que SFSE e Leasys,
embora pertencentes a0 mesmo grupo, operam em segmentos econéomicos e contabilisticos
estruturalmente distintos: um modelo financeiro, de baixo risco operacional e elevada
capitalizacdo, ¢ um modelo operacional, de risco residual elevado, dependente de

financiamento externo e sensivel as variagdes tecnologicas e de mercado.
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5.7. Sintese Final

A analise conjunta da SFSE e da Leasys revela, de forma clara e empiricamente
fundamentada, que a reorganizac¢ao financeira da Stellantis em 2023 foi estruturada com base
em principios econdémicos e contabilisticos alinhados com a IFRS 16 e com as tendéncias do
setor automovel europeu. O estudo evidencia que a distingdo entre /leasing financeiro e renting
operacional, tal como definida na IFRS 16, possui implicacbes nido apenas técnicas, mas
estratégicas, influenciando a forma como as empresas constroem o seu modelo de negocio,

gerem o risco e comunicam a sua performance financeira.

A SFSE emerge como uma entidade financeira altamente capitalizada, cuja atividade assenta
em ativos financeiros, na concessao de crédito e na participagdo em joint ventures
estratégicas. O seu perfil de risco é predominantemente crediticio e a sua rentabilidade
depende fundamentalmente da margem financeira liquida e da solidez das suas participagdes.
O enquadramento contabilistico enquanto locador financeiro reflete-se num balanco leve,

numa estrutura solida de capital e numa dependéncia reduzida de financiamento externo.

A Leasys, por contraste, representa o modelo tipico de uma empresa de renting operacional,
com forte intensidade de capital, dependéncia consideravel de divida para financiar a frota e
significativa exposi¢ao ao risco residual. A manutencio dos veiculos no ativo e a sua
depreciagao sistematica, de acordo com a IFRS 16, constituem elementos centrais do seu
modelo econémico, influenciando o balan¢o, a demonstraciao de resultados e os racios de

rentabilidade.

A comparagao entre ambas as entidades confirma que os modelos de /fasing financeiro e
renting operacional nao sio apenas configuracbes contratuais distintas, mas expressoes
econémicas com impacto direto na natureza dos riscos, na estrutura de capitais, na forma de
reconhecimento dos ativos e passivos e na rentabilidade das empresas. Ao aplicar a IFRS 16
ao caso real da Stellantis, este capitulo demonstra como a norma refor¢a a transparéncia,
clarifica as responsabilidades econdémicas das partes contratantes e permite uma

representacao financeira mais fiel das operagoes.

A leitura integrada dos resultados confirma, ainda, a necessidade de compreender as locagoes
nao apenas enquanto mecanismos de financiamento, mas como instrumentos estruturais de
organiza¢ao do setor automoével moderno, influenciando decisoes estratégicas, politicas de

gestio de ativos e modelos de mobilidade. O capitulo refor¢a, deste modo, o papel das
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locagdes no ecossistema econémico contemporaneo e antecipa os elementos necessarios

para as conclusdes gerais apresentadas no capitulo seguinte.
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6. CONCLUSOES

A presente investigacio procurou compreender, de forma integrada, os impactos
contabilisticos e financeiros associados aos contratos de leasing e renting no setor automovel,
contextualizando teoricamente as normas relevantes, analisando empiricamente duas
entidades representativas do grupo Stellantis do ramo financeiro e interpretando os
resultados a luz das dinamicas do mercado europeu e portugués. A analise desenvolvida
permitiu demonstrar que a IFRS 16 desempenha um papel determinante nao s6 na forma
como as demonstragoes financeiras sao preparadas, mas também na forma como os proprios
modelos de negdcio sao concebidos, comunicados e interpretados. Esta norma, ao reforgar
a representacao fiel e a transparéncia dos contratos de locagao, contribuiu para clarificar a
distingdo econdmica entre /leasing e renting, refletindo-se diretamente na estrutura financeira

das entidades estudadas.

Do ponto de vista conceptual, verificou-se que a evolugao normativa, desde a IAS 17 até a
IFRS 16, procurou corrigir assimetrias de informagdo e lacunas na representacido dos
compromissos de locagao, sobretudo no que se refere a eliminagao do off-balance associado
as locagoes operacionais do lado do locatario. Embora este efeito ndo se aplique diretamente
ao locador — que manteve o modelo dual de classificagio — a distingdo entre locagao
financeira e operacional sob a IFRS 16 revelou-se essencial para interpretar o funcionamento
das entidades do setor automoével. O enquadramento normativo nao determina apenas
praticas de reconhecimento e mensuragao: determina a forma como o risco é alocado entre
as partes, como os ativos sao geridos e como as entidades apresentam a sua performance
econémica ao mercado. A IFRS 16, tal como evidenciado por autores como Merrill (2020),
reforca o papel das normas contabilisticas enquanto instrumentos que moldam decisoes

economicas.

A anilise empirica das demonstragoes financeiras da Stellantis Financial Services Europe
(SFSE) e da Leasys para o exercicio de 2023 ilustrou de forma particularmente clara esta
distin¢ao. A SFSE, enquanto locador financeiro, nao reconhece veiculos no ativo e apresenta
uma estrutura de balanco dominada por ativos financeiros, participagdes societarias e
créditos a clientes. Este perfil traduz-se numa estrutura altamente capitalizada, com reduzida
alavancagem e risco predominantemente crediticio. A Leasys, por contraste, reflete
integralmente o modelo de locador operacional previsto na IFRS 16, mantendo no ativo uma

frota automovel significativa, sujeita a depreciagao sistematica e suportando o risco residual
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do valor dos veiculos. A diferenca entre as duas entidades nao é meramente contabilistica; é

estrutural, econémica e estratégica.

O estudo evidenciou que a reorganizagao financeira da Stellantis em 2023 ndo foi apenas
uma alteracdo administrativa, mas uma reorganizagdo coerente com a légica econémica
subjacente a cada modalidade contratual. A centralizagao das operag¢oes de crédito e leasing
financeiro na SFSE e a transferéncia das operacdes de renting para a Leasys revelaram-se
decisdes consistentes com a racionalidade associada a gestao dos riscos crediticio e
operacional, respetivamente. Esta reorganizagao permitiu alcangar maior especializagao,
maior clareza financeira e melhor alinhamento com as expectativas normativas e de mercado.
Ao segmentar o risco, o grupo refor¢ou a posicao financeira das suas captives e consolidou
a sua presen¢a num setor onde a mobilidade contratual se tornou parte integrante da

estratégia comercial.

A comparacao entre a SFSE e a Leasys revelou também diferengas importantes ao nivel da
rentabilidade, da estrutura de capitais, do perfil de custos e da natureza do risco assumido.
Enquanto a SFSE apresenta um retorno sobre ativos modesto, influenciado pela sua elevada
capitalizaciao, a Leasys demonstra uma rentabilidade operacional mais expressiva, embora
dependente de uma estrutura de custos associada a aquisi¢ao, manutengao e depreciagao de
frotas. Esta divergéncia confirma que /leasing e renting nio devem ser interpretados como
variantes do mesmo instrumento, mas como solugoes distintas, orientadas para necessidades

diferentes de mobilidade, financiamento e gestio de risco.

Paralelamente, a analise do mercado europeu e portugués de leasing e renting evidenciou um
crescimento continuo destes instrumentos, sustentado por tendéncias estruturais como a
transiciao energética, a digitalizacao dos servigos automoveis e a preferéncia crescente dos
utilizadores por modelos de mobilidade baseados na utilizagao. Este ambiente contribuiu
para reforcar o papel das captives financeiras na gestao de frotas e no financiamento
automovel, consolidando a importancia das locagdes como mecanismo central na dinamica
econémica do setor automoével. A evolucao da produgao de leasing e renting observada em
Portugal, conforme analisada no Capitulo 4, confirma a relevancia crescente destes

instrumentos numa economia em transformacao.

As conclusées deste trabalho permitem identificar varias implica¢Ges relevantes para o setor
automovel, para a contabilidade e para a regulagao financeira. Em primeiro lugar, confirmam

que a IFRS 16 cumpre o seu objetivo de melhorar a transparéncia e a comparabilidade das
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demonstracoes financeiras, sobretudo ao clarificar a transferéncia de riscos e a natureza
econémica das operagoes. Em segundo lugar, destacam a necessidade de interpretar as
demonstracées financeiras das captives automoéveis a luz dos modelos contratuais
subjacentes, uma vez que entidades com niveis de ativos semelhantes podem ter exposigdes
ao risco radicalmente diferentes. Em terceiro lugar, sugerem que a especializagiao funcional
das entidades dentro dos grandes grupos automoveis é uma estratégia eficaz para responder

as exigéncias normativas, otimizar a gestao de risco e melhorar a eficiéncia operacional.

Por fim, este trabalho deixa também identificadas areas de investigacao futura que poderiam
aprofundar a analise aqui desenvolvida. A extensio do estudo a varios exercicios
contabilisticos permitiria avaliar a evolu¢ao temporal das entidades apds a reorganizacao de
2023 e aferir a sustentabilidade dos modelos de negécio adotados. A comparagio com
captives de outros grupos automoveis, como olkswagen Financial Services ou Renanlt Mobilize,
permitiria situar o caso da Stellantis num contexto concorrencial mais amplo. A analise
aprofundada dos efeitos da transi¢ao energética na estrutura de risco e depreciagao das frotas
constituiria igualmente uma area de particular interesse, dada a crescente relevancia dos

veiculos elétricos e hibridos na atividade de renting.

Em sintese, a presente investigagdo demonstrou que a interpretagao contabilistica das
locagées segundo a IFRS 16 nao pode ser dissociada da analise econémica dos modelos de
negocio que lhes dao origem. O caso da SFSE e da Leasys evidenciou que /easing financeiro
e renting operacional sao instrumentos que materializam logicas distintas de transferéncia de
risco, financiamento e gestao de ativos. A andlise integrada da teoria, da norma e da evidéncia
empirica mostrou que compreender estas operacOes ¢ essencial para interpretar o
desempenho das entidades, avaliar a sua robustez financeira e antecipar os desafios que o
setor automovel enfrenta num contexto de transformacdo acelerada. A tese conclui, assim,
reafirmando a importancia das locagdes no ecossistema econémico contemporaneo e a
pertinéncia da sua analise no cruzamento entre contabilidade, finangas e economia

empresarial.
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