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Resumo

A adogao da IFRS 16, a 1 de janeiro de 2019, teve como grande objetivo
aumentar a comparabilidade da informacao financeira, tornando obrigatorio
para os locatarios o reconhecimento de todas as locagdes como ativos e passivos
nas suas demonstragdes financeiras, mitigando, desta forma, as locagdes off-
balance sheet e proporcionando o reporte de informagao que integre de forma
apropriada direitos e obrigacoes decorrentes de contratos de locagao.

No entanto, a norma consagra excegoes, que nao alcangaram consenso, e que
permitem deixar fora do balango algumas locagdes operacionais, nomeadamente
as locagdes de curto prazo e as de baixo valor. Para além disso, a IFRS 16 permite
alguma discricionariedade em matérias como a avaliagao do exercicio de opgoes
de renovagao dos contratos de locagao. Caso nao seja divulgada, no anexo as
demonstra¢des financeiras, informacgao suficiente sobre estas questOes, a
desejada comparabilidade entre empresas pode ficar comprometida.

O presente estudo tem dois objetivos, determinar se a adogao da IFRS 16
impactou os racios financeiros das empresas que constituem o PSI-20 e se essas
empresas adotaram as excecoes permitidas pela norma e estao a cumprir com as
divulgacOes requeridas pela mesma, de modo a salvaguardar a comparabilidade
entre empresas, em caso de materialidade.

Os resultados mostram que, com excecao da rentabilidade dos capitais
proprios, o novo normativo teve impacto significativo nos racios financeiros das
empresas do PSI-20 e que estas empresas estao, em geral, a adotar as excegoes
permitidas pela IFRS 16, sendo que a informagao financeira divulgada nem
sempre satisfaz cabalmente os requisitos da norma, o que pode comprometer a
comparabilidade da informagao.

Palavras-chave: Locagoes; IAS 17; IFRS 16; Racios Financeiros; Divulgacoes

Financeiras; Comparabilidade da Informacao Financeira; PSI-20
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Abstract

The adoption of IFRS 16, on January 1%t of 2019, aimed to increase the
comparability of financial information, making it mandatory for tenants to
recognize all leases as assets and liabilities in their financial statements, thus
mitigating the off-balance sheet leases and providing a reporting of information
that appropriately integrates rights and obligations arising from lease
agreements.

However, the new standard allows exceptions, which did not reach consensus,
and which allow some operating leases to be left out of the balance sheet - short-
term and low-value leases. In addition, IFRS 16 also allows some discretion in
matters such as the evaluation of the exercise of options to renew lease contracts.
If the financial statements do not disclose sufficient information on these issues,
the desired comparability of financial information may be compromised.

The present study has two objectives, to determine if the adoption of IFRS 16
impacted the financial ratios of the companies that make up the PSI-20 and to
determine if these companies have adopted the exceptions allowed by the new
standard and are complying with the disclosures required by it, in order to keep
the comparability between companies, in case of materiality.

The results show that, with the exception of return on equity, the new
regulation had a significant impact on the financial ratios of PSI-20 companies
and that these companies are, in general, adopting the exceptions allowed by
IFRS 16, however the information disclosed by the financial statement does not
always fully meets the requirements of the standard, which can compromise the

comparability of the information.

Keywords: Leases; IAS 17; IFRS 16; Financial Ratios; Financial Disclosures;
Comparability of Financial Information; PSI-20
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Introducao

Os contratos de locagao surgiram, em 1700, como uma forma de financiamento
alternativa as ja existentes, permitindo que empresas de diferentes setores
acedessem ao uso de ativos mesmo sem terem liquidez financeira para os
adquirir, revelando-se, assim, uma importante fonte de financiamento.

Ao longo dos anos, para determinar como regular a incorporacao dos
contratos de locacdo nas demonstragoes financeiras das empresas, as politicas
contabilisticas que contemplavam locatarios e locadores sofreram diversas
alteragbes até chegarem a formulacdo atual, emitida em 2016 pelos dois
principais organismos internacionais responsaveis pela emissao de normas de
contabilidade, o IASB (International Accounting Standards Board) e o FASB
(Financial Accounting Standards Board), tendo entrado em vigor a 1 de janeiro
de 2019.

Até a adocgao da IFRS 16, as locacoes eram divididas entre locagdes financeiras
e locagcOes operacionais. A maior diferenca entre ambas era na 6tica do locatario,
ja que, no caso das locag¢des financeiras eram transferidos para o locatario todos
0s riscos e beneficios inerentes ao bem locado e por isso deviam ser reconhecidas
como ativos e passivos nas suas demonstracdes da posicao financeira por
quantias iguais ao justo valor da propriedade locada ou, se inferior, ao valor
presente dos pagamentos minimos da locag¢do, no caso das locagdes operacionais
entendia-se que o locatdrio nao tinha controlo sobre o ativo, pelo que os
pagamentos da locagao deveriam ser reconhecidos como um gasto numa base de
linha reta durante o prazo da locagao salvo se uma outra base sistematica for mais
representativa do modelo temporal do beneficio do utente e, desta forma, s

impactariam a demonstracao dos resultados.
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Esta distingao entre locagdes punha em causa a comparabilidade e fiabilidade
da informagao financeira produzida pelas empresas, uma vez que na
contabiliza¢ao das locagoes operacionais o balango nao era impactado.

A adogao da IFRS 16, cujo objetivo passa por aumentar a transparéncia,
comparabilidade e qualidade da informacao financeira, veio eliminar a distin¢ao
entre locagOes financeiras e operacionais, para os locatdrios, tornando-se
obrigatodrio para estes o reconhecimento de todas as locagdes como ativos e
passivos nas suas demonstragoes financeiras, mitigando as locagdes off-balance
sheet e proporcionando o reporte de informagao que represente de forma
relevante as locagdes e que permita aos utilizadores das demonstragoes
financeiras uma base fidvel para avaliar todos os direitos e obrigagoes
decorrentes dos contratos de locacao.

Embora a nova norma se destine a aumentar a comparabilidade das
demonstrag¢des financeiras, o seu alcance também depende de vdrias decisoes
tomadas pelos locatarios, uma vez que a norma permite certos tratamentos
contabilisticos alternativos, nomeadamente, relacionados com a separagao das
componentes que nao sao consideradas locacao, a opgao pelas excec¢des relativas
a locagoes de baixo valor ou de curta duracao e a discricionariedade na avaliacao
do tratamento de certas opg¢des de renovacao.

Estas matérias, se ndo for divulgada informagao suficiente sobre as mesmas
no anexo as demonstragdes financeiras, podem comprometer a comparabilidade
entre empresas e deixar margem para alguma discricionariedade por parte da
gestao, podendo, no limite, ser utilizadas como forma de diminuir o valor de
passivos e ativos reconhecidos.

O presente estudo tem dois objetivos principais. O primeiro passa por
determinar se a adogao da IFRS 16 teve um impacto significativo em rdcios
financeiros relevantes para a andlise da performance das empresas. O segundo

objetivo passa por determinar se essas empresas adotaram as excegOes
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permitidas pela norma e estdao a cumprir com as divulgagoes requeridas pela
mesma, de modo a salvaguardar a comparabilidade entre empresas, em caso de
materialidade.

Assim, este trabalho pretende dar resposta as seguintes questoes de
investigacdao: “A adogdo da IFRS 16 tem um impacto significativo nos rdcios
econémico-financeiros das empresas que constituem o PSI-20?” e “Em que
medida é que as empresas do PSI-20 estdo a adotar as exce¢des permitidas pela
IFRS 16? E divulgada a informacio requerida pela norma para salvaguardar a
comparabilidade entre empresas? ”.

Acessoriamente, ¢ feita alusao a discricionariedade subjacente a avaliacao da
possibilidade de exercer eventuais opgdes de renovagao, na medida em que
também podem constituir um instrumento para diminuir o valor de passivos e
ativos reconhecidos, pondo em causa a comparabilidade da informacao
financeira.

Para o efeito, serao analisados os Relatorios e Contas consolidados anuais de
2019, das empresas que constituem o Portuguese Stock Index (PSI-20), com o
objetivo de avaliar o impacto da IFRS 16 em 12 racios financeiros, através da
aplicacao do Wilcoxon Signed Rank Test, e analisar as divulgacOes feitas pelas
empresas, no ambito da nova norma, com o intuito de constatar se as mesmas
estdao a adotar as excegOes previstas e a divulgar a informacao requerida pela
mesma.

O presente estudo estd organizado em quatro capitulos, para além desta
introducdo. O primeiro capitulo diz respeito a revisao de literatura, incluindo o
enquadramento normativo, desde a aplicagio da IAS 17 a implementacao da
IFRS 16, assim como a sintese de estudos empiricos anteriores sobre este tema. O
segundo capitulo diz respeito a metodologia e expde o desenho da investigacao,
a descricao da amostra, a recolha de dados, a definicao e caracterizagao dos

racios, as respetivas estatisticas descritivas e os requisitos de divulgagao
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analisados. O terceiro capitulo compreende a apresentagao, andlise e discussao
dos resultados. Finalmente, o quarto capitulo apresenta as principais conclusoes,
limitagdes do estudo e pistas para investigacao futura.

O presente estudo constitui uma mais-valia para a literatura, uma vez que nao
so0 analisa se o efeito que a adogao da IFRS 16 teve nos racios econdmico-
financeiros relevantes para a andlise da performance financeira das empresas é
estatisticamente significativo, como também trata o possivel impacto, quer das
excecoes permitidas pela norma, quer da discricionariedade na avaliacao do
tratamento de eventuais opgoes de renovacao, na medida em que podem estar a
proporcionar as empresas uma forma de diminuir passivos e ativos reconhecidos
e, assim, comprometer o propdsito da norma no que respeita ao aumento da
comparabilidade da informacao financeira.

Os resultados evidenciam que a ado¢ao do novo normativo teve, de facto,
impacto significativo nos racios financeiros das empresas do PSI-20 e que, em
geral, estas empresas estao a adotar as excegoes permitidas pela IFRS 16, sendo
que a informacao financeira divulgada no anexo nem sempre satisfaz todos os
requisitos da norma, o que pode prejudicar a comparabilidade da informacao

entre empresas.
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Capitulo 1

Revisao de Literatura

1.1. Harmonizacao contabilistica

Com a globalizagao dos mercados de capitais e consequente expansao e
internacionalizacao da atividade econdmica, a necessidade de a informacao
financeira ser interpretada e compreendida, nao s6 dentro, como também fora do
seu pais de origem, veio a revelar-se fulcral. Nesse sentido, a existéncia e
utilizagao de uma grande variedade de principios contabilisticos e a aplicagao de
diferentes regras respeitantes a preparacao e apresentacao das demonstragoes
financeiras representam barreiras evidentes a comparabilidade entre a
informagao financeira disponibilizada por empresas de diferentes paises, sendo
este um dos maiores problemas identificados por organismos reguladores e
investidores que procuram oportunidades de negocio e de investimento, a nivel
global (Jeanjean & Stolowy, 2008).

Assim, nas ultimas décadas verificou-se uma grande preocupac¢do com a
criacao da possibilidade de comparacao da informacgao financeira oriunda de
diferentes paises, sO possivel através da harmonizacao contabilistica
internacional. Esta convergéncia de normas e praticas contabilisticas facilitaria o
processo de integragao econdmica a nivel global, acabando com determinadas
barreiras para a movimentacao global de bens, servicos e capitais (Ali, 2005).
Contudo, diversos fatores histdricos, culturais, econémicos e politicos revelaram-
se desde cedo como um impedimento a conquista dessa harmonizacao (Baker &
Barbu, 2007).

Foi com o objetivo de mitigar a diversidade da informacao financeira entao

produzida que, em 1973, foi criado o International Accounting Standards
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Committee (IASC), organismo que foi restruturado em 2001 dando origem ao
International Accounting Standards Board (IASB).

Enquanto que o grande propdsito do IASC era a harmonizacdo global das
normas contabilisticas e a abordagem consistia principalmente na modificagao
das normas a nivel nacional no sentido de as aproximar, a missao do IASB passa
por atingir a convergéncia através do desenvolvimento de um conjunto de
normas de alta qualidade que possam ser utilizadas como referéncia a nivel
internacional, sendo crucial limitar a quantidade de praticas contabilisticas
aceites (i.e., tratamentos alternativos permitidos) para determinados tipos de
transagoes, de forma a promover a comparabilidade e transparéncia da
informacao financeira (Pacter, 2005).

Nesse sentido, foi desenvolvido um conjunto tinico de normas contabilisticas
(IAS/IFRS) ' de alta qualidade para promover a transparéncia, reduzir os
possiveis tratamentos alternativos e permitir a comparabilidade da informagao
financeira, sendo nao s6 incentivado o seu uso como também a aplica¢do rigorosa
das mesmas.

Foi com vista a contribuir para alcangar a convergéncia que, em 2002, o
Regulamento (CE) 1606/2002, de 19 de julho, do Parlamento Europeu e do
Conselho?, estabeleceu que a partir de 2005, as contas consolidadas de sociedades
regidas pela legislagdo de um Estado-Membro, cujos titulos fossem negociados
publicamente, deviam passar a ser elaboradas em conformidade com as normas
internacionais de contabilidade (IAS/IFRS).

O grande objetivo foi nao sé criar normas que trouxessem transparéncia,
responsabilidade e eficiéncia ao mercado financeiro, como também tornar

possivel a comparagao das demonstra¢des financeiras oriundas de diferentes

1 As normas internacionais de contabilidade englobam as International Accounting Standards (IAS)
emitidas pelo IASC, as International Financial Reporting Standards (IFRS) emitidas pelo IASB e
interpretacOes conexas.

2 Regulamento (CE) N.° 1606/2002 do Parlamento Europeu e do Conselho, Jornal Oficial n® L 243, pp. 1-4,
relativo a aplicacao das normas internacionais de contabilidade, aprovado em 7 de junho de 2002.

21



jurisdicdes, dando assim resposta a um dos grandes desafios da
internacionalizacao da atividade econdmica e permitindo aos investidores e
utilizadores da informacao financeira uma mais fidvel tomada de decisao (Pacter,

2005).

1.2 Locacoes

1.2.1 Contextualizacao histodrica

A historia dos contratos de locacao no mercado internacional é longa. O
surgimento dos mesmos remonta a 1700 tendo tido origem nos Estados Unidos
da América (EUA), onde, segundo Taylor (2011), este servi¢o era mesmo a maior
fonte de financiamento estrangeiro (largest foreign source, no original) nos EUA,
ultrapassando os empréstimos bancarios e as hipotecas comerciais.

Desde o seu surgimento, e adaptando-se a conjuntura econémica vivida ao
longo dos anos, os contratos de locacdo sofreram diversas alteragoes,
nomeadamente no que diz respeito a intensidade do uso das locagdes, a duracao
da locagao — durante a Segunda Guerra Mundial predominavam, por exemplo,
os contratos a curto prazo como resposta a um aumento da procura de
determinados bens -, e ao bem locado — que na origem destes contratos seriam
cavalos, tendo, por exemplo, mais tarde passado a equipamentos de transporte
com o surgimento dos primeiros automoveis e locomotivas (Taylor, 2011).

O sistema americano comegou a usar os contratos designados por “lease” para
se referir a “contratacdo de bens”. Estes contratos surgiram como uma nova
forma de financiamento, alternativa as ja existentes, na medida em que,
permitem que empresas de diferentes setores adquiram ativos fixos tangiveis

quando nao tém liquidez financeira para tal. Assim, a atividade de investimento
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é realizada por empresas que transferem o seu direito de uso de um bem, para
pessoas fisicas ou juridicas, com base num contrato e mediante um pagamento

periddico.

1.2.2 Locag0es no processo de harmonizacao contabilistica

No seguimento da tentativa de harmonizacdo contabilistica internacional
iniciada em 1973 com a criagao do IASC, em 1982 foi emitida a IAS 17 que entrou
em vigor em janeiro de 1984. A IAS 17 prescrevia as politicas contabilisticas e
divulgacoes aplicaveis tanto para locatarios como para locadores. No ambito
deste normativo, as locacoes deveriam ser classificadas como:

Financeiras — quando transferiam substancialmente todos os riscos e
beneficios inerentes a propriedade para os locatdrios (IAS 17, § 8) que deveriam
reconhecer as locagdes financeiras como ativos e passivos nas suas
demonstra¢des da posi¢ao financeira por quantias iguais ao justo valor da
propriedade locada ou, se inferior, ao valor presente dos pagamentos minimos
da locacao. Por sua vez, na o6tica dos locadores, as locacOes financeiras sao
reconhecidas nas suas demonstracdes da posicao financeira como contas a
receber, por uma quantia igual ao investimento liquido na locagao (IAS 17, § 20).
Substancialmente, numa locagao financeira, todos os riscos e vantagens inerentes
a propriedade legal sdao transferidos pelo locador e, por conseguinte, os
pagamentos da locagao a receber sao tratados, pelo locador, como reembolso de
capital e rendimento financeiro para reembolsar e recompensar o locador pelo
seu investimento e servigos (IAS 17, §§ 36 e 37).

Operacionais — quando nao transferiam substancialmente todos os riscos e
vantagens inerentes a propriedade (IAS 17, §8). Neste caso, o locatario nao tinha

controlo sobre o ativo pelo que os pagamentos da locac¢ao, segundo uma locagao
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operacional, deveriam ser reconhecidos como um gasto numa base de linha reta
durante o prazo da locacdo salvo se uma outra base sistematica for mais
representativa do modelo temporal do beneficio do utente (IAS 17, §33). Desta
forma, as locagOes classificadas como operacionais s6 impactariam a
demonstracao dos resultados dos locatarios. Por sua vez, os locadores deveriam
apresentar os ativos sujeitos a locagcdes operacionais nas suas demonstragoes da
posicao financeira de acordo com a natureza do ativo (IAS17, §49) e o
rendimento proveniente de locagbes operacionais deveria ser reconhecido no
rendimento numa base de linha reta durante o prazo da locagao, salvo se outra
base sistematica for mais representativa do modelo temporal em que o beneficio

do uso do ativo locado seja diminuido ((IAS 17, §50).

1.2.3 DalAS 17 aIFRS 16

Desde a emissao da IAS 17, em 1982, a norma sofreu diversas altera¢des, como
exposto na tabela que se segue, sendo a tltima alteracao a substituicao da mesma

pela IFRS 16 emitida em 2016 e com entrada em vigor a 1 de janeiro de 2019.

Outubro 1980 Exposure Draft E19 Contabilizacdo de Locagdes

Setembro 1982 IAS 17 — Contabilizacao de Locagoes

1 Janeiro 1984 Entrada em vigor da IAS 17 (1982)

1994 IAS 17 (1982) é reformulada

Abril 1997 Exposure Draft E56 -Locagdes

Dezembro 1997 IAS 17 — Locagoes

1 Janeiro 1999 Entrada em vigor da IAS 17 (1997)

18 Dezembro 2003 Versao revista da IAS 17 emitida pelo IASB

1 Janeiro 2005 Entrada em vigor da IAS 17 (2003 revista)

16 Abril 2009 IAS 17 é alterada no seguimento das “Annual Improvements to
IFRSs 2009” sobre a classificagao de locac¢des de terrenos

1 Janeiro 2010 Entrada em vigor das revisoes de abril de 2009 a IAS 17, com
permissao de aplicagao antecipada

16 Maio 2013 Exposure Draft ED/2013/6 Locagdes

1 Janeiro 2019 IAS 17 é substituida pela IFRS 16 Locagdes

Tabela 1: Da IAS 17 a IFRS 16

Fonte: Baseado em https://www.iasplus.com/en/standards/ias/ias17, acedido em 11/09/2019.
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As mais recentes alteragOes feitas a norma e que conduziram a emissao da
IFRS 16 deveram-se essencialmente ao enquadramento contabilistico das
locagdes classificadas como operacionais face as financeiras, na medida em que,
ao nao serem refletidas no balango dos locatarios comprometiam a transparéncia
da informagao financeira divulgada, nao fornecendo uma imagem real das
operagoes de locagao e pondo mesmo em causa um dos motivos que levou a
criacdo do IASB e a emissao do Regulamento (CE) 1606/2002, a comparabilidade
da informagcao financeira entre empresas.

Assim, com a adocao da IFRS 16, a distingao entre locagdes financeiras e
operacionais é eliminada para os locatarios, tornando-se obrigatorio para estes o
reconhecimento de todas as locagdes como ativos e passivos nas suas
demonstragoes da posigao financeira. Esta alteracao, que tem como principal
objetivo mitigar as locagOes off-balance sheet, acaba por nao impactar
substancialmente os locadores, ja que relativamente a estes nao foram efetuadas
alteracdes significativas no que respeita a forma de contabilizacdo prevista na
IAS17. Em suma, a IFRS 16 tem como propdsito reportar informagao que
represente de forma apropriada as loca¢des e que permita aos utilizadores das
demonstra¢des financeiras uma base fidvel para avaliar todos os direitos e
obrigacdes decorrentes dos contratos de locagao. Desta forma, de acordo com o
IASB (2016), é expectavel que a adogao da IFRS 16 venha a proporcionar uma
melhor tomada de decisao tanto por parte dos investidores, como por parte das
empresas.

Embora a nova norma se destine a aumentar a comparabilidade das
demonstrag¢des financeiras, o seu alcance também depende de varias decisoes
tomadas pelos locatarios, uma vez que a norma permite certos tratamentos
contabilisticos alternativos, nomeadamente, relacionados com a separagao das

componentes que nao sao consideradas locagao, a opgao pelas exceg¢Oes relativas
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a locacoes de baixo valor ou de curta duragdao e a excecao relativa a ativos
intangiveis.

No Exposure Draft emitido em 2013 (ED/2013/6), o IASB definia as locagdes de
curta duracdo como sendo uma loca¢ao em que, na data de inicio, o contrato tem
um termo maximo, incluindo as opg¢des de renovagao, de 12 meses ou menos e
que nao inclua qualquer cldusula de opgao de compra.

Entretanto, na versao final da norma emitida pelo IASB, foi excluida a
condigao relativa as opgOes de renovacao definidas em contrato, que inicialmente
caracterizavam uma locagao de curta duracdao. Assim, ¢ deixado ao critério da
gestao definir se considera ou nao provavel renovar um contrato de locacao e
atuar com base nisso, ou seja, mesmo que exista opgao de renovagao por mais de
12 meses, a gestdo pode considerar que ndo € expectavel vir a renovar,
classificando essa locagao como sendo de curta duragao e, por essa via, ndo fazer
capitalizacao. De salientar que, mesmo nas locagdoes que nao sejam de curta
duragao, a avaliacao da possibilidade de exercer, ou nao, a opgao de compra
permite alguma discricionaridade a gestao, sendo que quanto menor o periodo
considerado, menor o pagamento de rendas e menor o passivo de locagao
reconhecido no balango (e correspondente direito de uso).

Segal & Naik (2019), no seu estudo sobre o impacto esperado com a
implementacao da IFRS 16, apontam ainda as implicacdes decorrentes da excecao
relativa as locacOes de baixo valor. Os autores criticam o facto de esta excecao ser,
mais uma vez, deixada ao critério da gestao, uma vez que a norma nao estabelece
o valor abaixo do qual uma locacao devera ser considerada de baixo valor.

Esta excecao, segundo os autores, tem como objetivo abranger as locagdes que
podem ser significativas no que diz respeito ao volume, mas pouco significativas
em valor, numa tentativa de, segundo o IASB, fazer uma avaliagao dos custos
versus beneficios da capitalizagdo de determinadas locagdes, podendo dar origem

a exclusao da sua capitalizacdo sob os termos da IFRS 16. Assim, uma entidade
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que, por exemplo, arrende diversos ativos de baixo valor podera utilizar esta
exce¢ao para evitar o reconhecimento dos respetivos passivos de locagao (e
correspondentes direitos de uso), mesmo que, no seu conjunto, esses diversos
contratos de locacao representem um valor material.

A permissao da aplicacao desta excecao gerou desacordo mesmo entre os
membros do IASB. De acordo com Segal & Naik (2019), Weiguo Zhang, um dos
14 membros integrantes do IASB, nao era da opinido que os arrendamentos de
ativos de baixo valor devessem ser tratados de forma diferente face aos restantes,
alegando que a partir do momento em que um locatario nao tem de ter em conta
o valor da sua materialidade, pode ter muitos ativos arrendados fora do balango,
mesmo que, em conjunto, os ativos arrendados tenham um valor elevado. As
demonstrac¢des financeiras de tal locatdrio ndo irdo ser comparaveis as de um
outro locatdrio com arrendamentos de ativos de valor elevado, mesmo que
ambos os locatarios tenham, no futuro, obriga¢des de pagamento de rendas
semelhantes.

Com efeito, esta questao deixa margem para alguma discricionariedade por
parte da gestao e pode comprometer a comparabilidade da informacao financeira
caso os montantes globais envolvidos sejam materialmente relevantes. Em
sintese, a magnitude do impacto em cada empresa dependera naturalmente da
aplicacao destas excegoes permitidas para locagoes de curto prazo e locacoes de

ativos de baixo valor.

1.3 IFRS 16: impacto esperado

Tendo em conta o potencial impacto do reconhecimento das locagoes

operacionais no balango dos locatdrios e consequentemente em alguns
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indicadores economico-financeiros?® foram desenvolvidos, ao longo do tempo,
varios estudos com o objetivo de avaliar esse mesmo impacto. A este proposito,
Silva (2018) destaca que o estudo e andlise do impacto que as locagoes
operacionais podem ter nos racios financeiros é de particular relevancia, uma vez
que, para além da analise destes racios contribuir para uma melhor percecao da
performance das empresas, pode ser preponderante ou mesmo decisiva no acesso
a contratos de financiamento e na avaliagdo do cumprimento de covenants
bancarios.

A literatura da especialidade aponta Nelson (1963) como o primeiro estudo a
testar o impacto da capitalizacao de loca¢des operacionais em racios financeiros.
Imhoff, Wright & Lipe (1991) vieram confirmar os resultados obtidos por Nelson
(1963), expondo, através da andlise de 80 empresas cotadas, o impacto
significativo e as alteragdes que a capitalizagdo de locagdes operacionais
causavam nos principais indicadores.

Seguiram-se varios estudos em torno do tema, dos quais podem ser
destacados o de Mulford & Gram (2007) que incidiu sobre o impacto da
capitalizacdo das locagdes operacionais no setor retalhista, o de Durocher (2008)
que calculou esse mesmo impacto nas demonstragdes financeiras de empresas
cotadas canadianas destacando as alteragdes no racio relativo ao grau de
endividamento, o de Fulbier et al. (2008) que sublinhou o forte impacto em racios
de alavancagem financeira e o estudo de Duke et al. (2009) que evidencia como é
que as empresas conseguem “esconder” milhdes de dolares em passivos e em
certas circunstancias aumentar os lucros periodicos através das locacoes
operacionais. Grossmann & Grossmann (2010), através de uma andlise a 91
empresas concluiram, ainda, que a capitalizacdo das loca¢des financeiras

impactava de forma significativa racios tais como grau de liquidez e

3 Por simplificagdo, ao longo da exposi¢do sdo indistintamente usadas as expressdes indicadores econdmico-
financeiros, indicadores financeiros ou racios financeiros.

28



solvabilidade. Para além disso, estes autores destacaram também as
consequéncias economicas que poderiam resultar da andlise da situacao
financeira das empresas, dado que, como mencionado anteriormente, poderiam
impactar negativamente o acesso a novos contratos de financiamento.

Singh (2012), Wong & Joshi (2015) e Pardo (2017), em estudos mais recentes,
concluem, em linha com as conclusdes de investiga¢Oes anteriores, que com a
capitalizacao das locagOes operacionais, as demonstragdes financeiras sofrem
mudangas significativas e € verificado um impacto material no que respeita aos
valores reportados no balango e na demonstragao dos resultados, bem como nos
racios de rentabilidade e de alavancagem.

Assim, a grande maioria dos estudos publicados evidencia o impacto
significativo resultante da capitalizacdo das locacdes operacionais, quer em
termos da demonstracdo da posicao financeira dos locatdrios, quer em
determinados racios financeiros. Os resultados desses mesmos estudos indiciam,
na sua generalidade, que o anterior enquadramento contabilistico das locagoes
operacionais resultava num financiamento off-balance sheet, numa sobreavaliagao
pouco real do desempenho e numa melhoria de racios financeiros tais como
rentabilidade do ativo e solvabilidade (Morales-Diaz et al., 2018).

Em 2016, foi o proprio IASB a divulgar as alteracdes que previa que a adogao
da IFRS 16 iria ter no balan¢o — aumento do ativo e do passivo e diminui¢ao do
capital préprio — e em determinados rdcios financeiros. Nesse sentido, era
esperado que se verificasse um aumento no EBITDA e que houvesse, de facto,
impacto nos racios de rentabilidade. Sao ainda abundantemente referidos o
previsivel aumento da rubrica de depreciagdes e a diminui¢cdo dos gastos
incorridos com rendas (Segal & Naik,2019).

Concluindo, os resultados dos diversos estudos empiricos vao de encontro as
criticas feitas a IAS 17, na medida em que, segundo Boastman & Dong (2011), os

racios mencionados nao refletiam a divida off-balance sheet e, nesse sentido, as
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demonstra¢Oes financeiras apresentariam um balan¢o que ndo espelhava a

realidade da empresa.
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Capitulo 2
Metodologia

2.1 Desenho da investigacao

O desenvolvimento do presente trabalho tem como principal fundamento a
investigacao de Morales-Diaz & Zamora-Ramirez (2018) cuja andlise incide sobre
o impacto que a adogao da IFRS 16 teria sobre as demonstracoes financeiras de
empresas cotadas em Espanha. O estudo de Morales-Diaz & Zamora-Ramirez
(2018) tem dois principais intuitos, determinar se o impacto da adogao da IFRS 16
seria significativo ao nivel do balanco e dos principais racios econdémico-
financeiros das empresas da amostra e, ainda, se esse mesmo impacto dependeria
do setor em que as empresas operam. No caso presente, a dimensao da amostra
nao permite fazer uma analise setorial, pelo que a analise se ird centrar nos
impactos ao nivel das demonstragoes financeiras e principais rdcios economico-
financeiros.

Desta forma, com base na metodologia desenvolvida por Morales-Diaz &
Zamora-Ramirez (2018), o presente estudo procura avaliar o impacto num
conjunto de racios econdmico-financeiros com a finalidade de analisar se a
adocao da IFRS16 produziu alteragoes estatisticamente significativas nas
empresas portuguesas cotadas na Euronext Lisbon que fazem parte do Portuguese
Stock Index PSI-20.

Para o efeito, sera utilizado o Wilcoxon Signed Rank Test apropriado para os
casos em que as amostras sao dependentes e nao seguem distribui¢ao normal.
Uma vez que nao foi possivel assegurar o pressuposto da normalidade das
distribui¢cdes e dado que as observagdes sdao relativas aos mesmos racios do

mesmo conjunto de empresas, sera assumida a existéncia de correlagao para
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todas as variaveis. Tendo em conta estes pressupostos foi aplicado o Wilcoxon
Signed Rank Test para testar a hipdtese em estudo.

Assim, com o objetivo de avaliar se os impactos da IFRS 16 nos racios
econdmico-financeiros das empresas do PSI-20 sao estatisticamente
significativos, é formulada a seguinte hipotese de investigacao:

HO0: Ndo existem diferengas significativas no rdcio Ri provocadas pela adogio
da IFRS 16.

A hipodtese HO assenta no pressuposto de que o novo modelo contabilistico para
as locagdes nao tem impactos significativos sobre os indicadores econdémico-
financeiros das empresas do PSI 20, sendo a analise efetuada com base nas seguintes
variaveis:

e RivalordoracioRi(i=1, ..., 9) calculado sem o efeito da IFRS 16.

e Ri*valor doracioRi(i=1, ..., 9) calculado apos o efeito da IFRS 16.

Para além do impacto da adogao da IRFS 16 nos principais racios econdémico-
financeiros, serda ainda analisado neste estudo de que forma estdo a ser
cumpridos os novos requisitos de divulgacao de informagao implementados com
a adocdo da nova norma contabilistica sobre locagdes. O objetivo é avaliar em
que medida as excegOes previstas na norma tém expressao significativa nas
empresas da amostra. Como referido na revisao de literatura, o recurso a locagoes
de baixo valor ou de curta duragao, bem como a avaliagao da possibilidade de
exercer opcao de renovacdo sao carateristicas do novo normativo que poderao
comprometer a desejada comparabilidade das demonstra¢des financeiras.

Aplicando a metodologia de Devalle et all (2012), cujo estudo consistiu numa
analise empirica sobre a qualidade das divulgagOes obrigatorias relativas a
IAS 36, com foco, em particular, na divulgacao de imparidades relativas ao
goodwill em empresas europeias cotadas, o presente trabalho ird incidir, também,

sobre a recolha e posterior andlise das divulgacoes implementadas com a IFRS
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16, nas demonstragoes financeiras das empresas portuguesas que compdem o
PSI-20.

Esta andlise, apesar de, numa primeira fase passar pela avaliagio do
cumprimento das divulgacdes obrigatorias a um nivel geral, incidird, com
particular foco, nas divulgacdes relativas a adocao das excegOes permitidas para
locagdes de curto prazo (IFRS 16, §§ 53 c) e 60) e para locagdes de baixo valor
(IFRS 16, §§ 53 d) e 60) bem como, nas divulgagoes relacionadas com a andlise de
maturidade dos passivos de locagao (IFRS 16, §58).

A andlise destas divulgagOes assume particular relevancia, uma vez que, no
caso da adogao das excegoes mencionadas nao ser acompanhada por uma
divulgacao de informacao adequada, ou seja, que permita aos utilizadores das
demonstrac¢des financeiras quantificar o impacto das mesmas e ter, assim, uma
imagem fidedigna da posi¢do da empresa, e no caso de a divulgacdo de
informac¢ao sobre a maturidade dos passivos de locagao nao ser, também,
apropriada, pode por em causa, como referido, a desejada comparabilidade da
informacgao financeira. Nesse sentido, foi formulada a seguinte questao de
investigagao:

Em que medida é que as empresas do PSI-20 estdo a adotar as excecoes
permitidas pela IFRS 16? E divulgada a informacio requerida pela norma para

salvaguardar a comparabilidade entre empresas? .

2.2 Descricao da amostra

Na realizacao deste estudo foram utilizadas as demonstragoes financeiras das
empresas cotadas na Euronext Lisbon que constituiam o Portuguese Stock Index
(PSI-20) a 31 de dezembro de 2019. Uma vez que a obrigatoriedade da adogao da

IFRS 16 se deu a 1 de janeiro de 2019, estas empresas, como estabelecido pelo
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Regulamento (EU) 2017/1986 da Comissao, de 31 de outubro de 20174, “(...) devem
aplicar a presente norma para os periodos de relato anuais com inicio em 1 de janeiro de
2019 ou apds essa data.” Assim, as empresas com contratos de locagao que entao
constituiam o PSI-20, devem apresentar as suas contas anuais de 2019 ja
impactadas pela IFRS 16.

Dado que este estudo tem como objetivo analisar o impacto da adogao da
IFRS 16 nos principais racios economico-financeiros das empresas componentes
do PSI-20 e, ainda, analisar em que medida é que as exceg¢Oes previstas na IFRS 16
estdio a ser adotadas pelas mesmas e acompanhadas pela correspondente
divulgacdo de informacao, a amostra selecionada é adequada. Nesse sentido, a
amostra € constituida por 18 empresas. A distribuicdo dessas empresas por

setores de atividade é apresentada na Tabela 2, que se segue.

Distribuicao da amostra por setores de atividade

Setor de Atividade N¢ de empresas Peso relativo na amostra
Alimentar e de bebida 1 6%
Banca 1 6%
Bens e servigos industriais 2 11%
Construcao e materiais 1 6%
Financeiro 1 6%
Media 1 6%
Petrolifero e gas natural 1 6%
Recursos basicos 3 17%
Retalho 2 11%
Servigos de utilidade pablica 3 17%
Telecomunicagoes 1 6%
Viagens e lazer 1 6%
Total 18 100%

Tabela 2: Composigao da amostra por setores de atividade

4 Regulamento (UE) 2017/1986 da Comissdo, de 31 de outubro de 2017, que altera o Regulamento (CE) n.°
1126/2008 que adota determinadas normas internacionais de contabilidade nos termos do Regulamento (CE)
n.° 1606/2002 do Parlamento Europeu e do Conselho no que diz respeito a Norma Internacional de Relato
Financeiro 16.
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A distribuicao por setores de atividade permite concluir que os setores com
maior representatividade na amostra sao os de recursos basicos (17% da amostra)
e de servigos de utilidade publica (17% da amostra). Seguem-se os setores de bens
e servicos industriais e de retalho que representam, cada um, 11% da amostra.
Por fim, os restantes setores — alimentar e de bebida, banca, construcao e
materiais, financeiro, media, petrolifero e gas natural, telecomunicag¢oes e viagens

e lazer — representam, cada um deles, 6% da amostra.

2.3 Recolha de dados

As demonstragdes financeiras que foram objeto de estudo foram extraidas dos
Relatdrios e Contas anuais das empresas da amostra, nos quais ja deve constar a
aplicacao do novo normativo e os seus efeitos. Os Relatdrios e Contas foram
obtidos através das paginas oficiais de cada empresa, na internet.

O novo normativo prevé duas abordagens transitorias distintas para a
aplicacdo da norma sobre os contratos de locagao existentes a data de transicao,
uma abordagem retrospetiva completa ou uma abordagem retrospetiva
modificada.

A abordagem retrospetiva completa prevé que seja feita uma reexpressao da
informacao a cada periodo de relato anterior, possibilitando a comparacdo de
informagao entre periodos, enquanto que, no caso da abordagem retrospetiva
modificada, essa reexpressao de informagao ndo é feita, tendo de ser reconhecido
pelo locatério o efeito cumulativo da aplicagao inicial da presente norma como
um ajustamento ao saldo de abertura de resultados retidos (ou outra componente
de capital proprio, conforme for apropriado) a data de aplicag¢do inicial.

Por outro lado, as empresas que optarem pela aplicagio da abordagem
retrospetiva modificada, podem fazé-lo de duas formas distintas dado que neste
método, o locatario deve mensurar o passivo da locacao pelo valor presente dos

pagamentos de locagdo remanescentes, descontados segundo a taxa incremental
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de financiamento do locatario a data de aplicagao inicial e, em contrapartida,
pode optar por uma de duas modalidades de mensuragao do direito de uso:

i) Quantia escriturada como se a IFRS 16 tivesse sido aplicada desde a data de
entrada em vigor da locacao, mas descontada segundo a taxa incremental de
financiamento do locatario a data de aplicagdo inicial, ou

ii) Quantia igual ao passivo da locacdo, ajustada pela quantia de quaisquer
pagamentos de locagao prévios ou acrescidos relacionados com essa locagao,
reconhecidos na demonstragao da posicao financeira imediatamente antes da
data de aplicagao inicial.

No caso da amostra selecionada, de 18 empresas, apenas 3 aplicaram a
abordagem retrospetiva completa — CTT, NOS e SONAE, tendo as restantes

optado pela abordagem retrospetiva modificada.

2.4 Definicao e caracterizacao dos racios

Com o objetivo de analisar se a adogao da IFRS 16 teve um impacto
significativo nas empresas que constituem o PSI-20, foram selecionados 12 racios
com base, ndo sé na sua importancia para a analise econémico-financeira das
empresas, mas considerando também as varidveis que, de acordo com estudos
anteriores citados na revisao de literatura, seriam as mais impactadas com a
adocao da norma.

Nesse sentido, foram selecionados racios de varia¢ao do ativo e passivo, racios
de intensidade das locagdes, no passivo e no ativo, racios de estrutura de capital,
racios de cobertura e rdcios de rentabilidade, como apresentado nos quadros
seguintes.

De notar que as tabelas 4 e 5 apresentam ainda, na quarta coluna, a expectativa
em relacdo ao efeito da IFRS 16, “ + 7 quando é expectavel que o racio sofra um

aumento e “ - ” quando € expectavel que o racio sofra uma diminuigao.
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1. Racios de variacao de ativo e passivo e intensidade de locagdes

Varia¢ao no Ativo

Ativo Total

Indicador da variagdo que a

Ativo Total*

adocdo da IFRS 16 produziu no

ativo.

Variacao no Passivo

Passivo Total

Indicador da variagdo que a

Passivo Total*

adocdo da IFRS 16 produziu no

passivo.

Intensidade de loca¢des no

Ativo

Direitos de Uso
Ativo Total

Indicador do peso dos direitos
de uso no ativo total da

empresa.

Intensidade de loca¢des no

Passivos de locagao

Indicador do peso do passivo

Passivo Total

Passivo

de locacdo no passivo total da

empresa.

Tabela 3: Racios de variagdo de ativo e passivo e intensidade de loca¢oes

2. Racios de Estrutura de capital e de cobertura

Autonomia Financeira Capital Préprio

Ativo Total

Indicador da proporcao dos ativos -
que ¢ financiada por capitais

proprios.

Solvabilidade Capital Préprio

Passivo Total

Indicador do grau de cobertura do
passivo por capitais proprios,
reflete a capacidade da empresa
para cumprir 0s seus
compromissos de médio e longo

prazos.

Passivo Total
Ativo Total

Endividamento

Indicador da proporcao dos ativos +
que é financiada por capitais

alheios.

EBIT

Gastos Financeiros

Cobertura de Juros

Indicador que reflete a capacidade
da empresa para gerar resultado
operacional suficiente para pagar

juros.

EBITDA

Gastos Financeiros

Indicador que reflete o nimero de
vezes em que o EBITDA é superior

aos gastos de financiamento.

Tabela 4: Racios de estrutura de capital e cobertura



3. Racios de Rentabilidade

Rentabilidade do EBIT Indicador que reflete a -

. Ativo Total . .
Ativo capacidade dos ativos da

empresa para gerar resultados.

Rentabilidade do Resultado Liquido Indicador que reflete a -

Capital Propri
Capital Proprio apiratrroprio capacidade da empresa em

gerar remuneragao (potencial)

para os capitais proprios.

Margem EBITDA EBITDA Indicador que reflete a +
Vendas e Servicos Prestados

eficiéncia da atividade
econémica da empresa com

referéncia ao EBITDA.

Tabela 5: Racios de rentabilidade

Com base nao so nas expectativas apresentadas pelo IASB (2016) e por Segal
& Naik (2019), como também no estudo desenvolvido por Morales-Diaz &
Zamora-Ramirez (2018), nas tabelas 4 e 5 é apresentada a expectativa em relagao
ao eventual aumento ou diminui¢ao que o efeito da adogao da IFRS 16 tera sobre
os racios analisados neste estudo.

Nesse sentido, é expectavel que, com base no aumento esperado do ativo,
decorrente do reconhecimento dos direitos de uso, e face a diminuicao esperada
do capital proprio, se verifique uma diminui¢ao da autonomia financeira e, em
consequéncia, um aumento do endividamento.

No que diz respeito a solvabilidade, este racio devera sofrer uma diminuicao,
na medida em que, com a incorporagdo dos passivos de locagao no balango, é de
esperar um aumento do passivo em relagao a, j& mencionada, diminuicao do
capital préprio.

Para os racios de cobertura também é de esperar uma diminui¢do. No caso do
racio de cobertura calculado por referéncia ao EBIT, esta diminuicdo é explicada
por uma diminui¢ao do EBIT, devido a incorporagao dos gastos de depreciacao
relativos as locagdes mais do que compensar a diminui¢do dos gastos com

rendas, face a um aumento significativo dos gastos de financiamento. Ja no caso
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do racio de cobertura calculado por referéncia ao EBITDA, em linha com
Morales-Diaz & Zamora-Ramirez (2018), apesar do expectavel aumento do
EBITDA, pela diminuigao das obrigagoes com rendas, o aumento dos gastos de
financiamento tenderd a ser, em termos relativos, superior.

Relativamente aos racios de rentabilidade é expectavel que ambos sofram uma
diminui¢do. Uma vez que, como ja referido, é de esperar um aumento do ativo e
uma diminui¢ao do EBIT, sera de prever que o ROA decresca. Porém, é de notar
que, de acordo com Morales-Diaz & Zamora-Ramirez (2018), o impacto que a
adogao da IFRS 16 tem neste racio varia bastante conforme o setor em que estao
inseridas as empresas, sendo que, esta questao se reflete na grande variedade de
resultados obtidos em estudos que abordam este tema (e.g., Duke et al., 2009;
Singh, 2012, Fit6 et al., 2013; Morales-Diaz & Zamora-Ramirez, 2018).

Por fim, tendo em conta que a adog¢ao da nova norma nao devera ter qualquer
impacto no volume de negocios, é de esperar que a Margem EBITDA sofra um

aumento com base na expectavel subida do EBITDA.

2.5 Estatisticas descritivas

A Tabela 6 contém as varidveis que irao servir de base ao calculo dos racios,
com e sem o efeito da IFRS 16, sendo apresentados para cada uma delas a média,
mediana, desvio-padrao e valores maximos e minimos observados.

E relevante referir que, apesar de a amostra inicial ser constituida por 18
empresas, nao foi possivel calcular todos os racios para a totalidade da amostra,
uma vez que:

e A REN nao divulgou o efeito da adogao da IFRS 16, referindo apenas a
imaterialidade do mesmo;

e A Pharol nao divulgou o efeito da adogao do novo normativo sobre as
locacoes na demonstragao dos resultados; e

e uma das empresas que constitui a amostra é uma instituicdo bancaria
(BCP), nao sendo por isso aplicavel o calculo de racios tais como cobertura
de encargos financeiros e margem EBITDA.
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Assim, verifica-se uma variacdo no numero de observacdes, conforme

explicitado na coluna N da tabela seguinte.

(valores em milhares de euros)

*valores com o efeito da IFRS 16

Variaveis dos racios N Média Mediana Desvio Maiaximo Minimo
Padrao

Ativo 17 11.207.077 2.869.793 20.102.678 81.291.717 143.868
Ativo* 17 11.509.828 3.088.176 20.227.788 81.643.408 144.100
Capital Proprio 17 2.789.282 1.028.749 3.592.634 12.641.239 122.829
Capital Proprio* 17 2.634.906 1.012.322 3.569.010 12.632.013 122.765
Passivo 17 8.417.795 2.298.066 17.682.001 73.981.082 12.368
Passivo* 17 8.874.922 2.382.026 17.738.072 74.262.154 12.600
Vendas e Prestac¢oes de 15 3.845.660 1.642.129 5.617.506 18.638.220 114.028
Servigos

Vendas e Prestac¢oes de 15 3.845.660 1.642.129 5.617.506 18.638.220 114.028
Servigos*

EBITDA 15 640.161 365.800 901.790 3.643.735 15.215
EBITDA* 15 698.418 415.000 927.944 3.706.000 15.565
EBIT 15 519.704 221.604 742.611 2.670.000 -1.254
EBIT* 15 515.804 201.831 732.593 2.588.000 4.789
Gastos Financeiros 15 131.005 20.096 258.735 1.018.904 1.408
Gastos Financeiros* 15 157.977 24.087 265.333 1.057.591 1.418
Resultado Liquido 16 260.740 164.343 262.190 911.026 -13.858
Resultado Liquido* 16 239.019 152.973 250.288 899.000 -12.298
Direitos de Uso 17 302.751 75.664 371.900 1.167.000 232
Passivo de Locacao 17 457.127 253.688 617.952 2.384.273 232

Tabela 6: Estatistica descritiva das variaveis que compdem o0s racios

A média do ativo da amostra, sem o efeito da IFRS 16, é de 11.207 milhoes de
euros e os valores maximo e minimo sao, respetivamente, de 81.292 e 144 milhdes
de euros. Em termos meédios, os direitos de uso ascendem a 303 milhoes de euros.
Ja a média do passivo situa-se nos 8.418 milhdes de euros e a média do passivo
de locacao nos 457 milhoes de euros.

Em relacao ao capital proprio, sem o efeito da IFRS 16, a média ascende a 2.789
milhdes de euros, descendo para 2.635 milhdes de euros com o efeito da IFRS 16.

No que diz respeito as vendas e prestacdes de servicos, a média deste

indicador ascende a 3.846 milhoes de euros e a mediana a 1.642 milhdes.
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Relativamente ao EBITDA, sem o efeito da IFRS 16, é registado um valor
meédio de 640 milhdes de euros, situando-se a mediana nos 366 milhdes, enquanto
que, o EBIT regista um valor médio de 520 milhdes de euros, ascendendo a
mediana a 222 milhdes. Com o efeito da IFRS 16, verifica-se um aumento do
EBITDA e uma diminui¢ao do EBIT, passando a média para 698 e 516 milhoes de
euros, respetivamente.

Os gastos financeiros, sem o efeito da IFRS 16, em termos médios, ascendem a
131 milhdes de euros e a mediana é de apenas 20 milhdes, sendo que com a
IFRS 16, o valor médio sobe para 158 milhdes de euros.

O resultado liquido, por sua vez, sem o efeito da IFRS 16, apresenta um valor
médio de 261 milhdes de euros e uma mediana de 164 milhoes de euros, sendo
que com a IFRS 16, o valor médio desce para 239 milhdes de euros.

E ainda possivel constatar que existe grande discrepancia entre os valores que
compode a amostra face a média dos mesmos, uma vez que, os valores do desvio-
padrao sao bastante expressivos.

Na Tabela 7 é possivel observar o efeito da IFRS 16 nos racios financeiros
analisados, sendo, para cada um, também apresentada a média, mediana, desvio-
padrao e valores maximo e minimo.

No que diz respeito a coluna N, o niimero de observacdes varia pelas razoes
anteriormente mencionadas.

E de notar que, uma vez mais, para a generalidade dos racios, o desvio-padrao
apresenta valores elevados. Em conformidade, é também expressiva a diferenca
verificada entre a média e mediana, provocada pela discrepancia entre os valores

dos mesmos para as empresas que compde a amostra.
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*valores com o efeito da IFRS 16

Racios N Média Mediana Desvio Maximo Minimo
Padrao

Varia¢ido no Ativo 17 0,0812 0,0289 0,1619 0,7065 0,0002

Variagao no Passivo 17 0,1897 0,0615 0,3549 1,5241 0,0038

Intensidade de 17 0,0609 0,0281 0,0958 0,4140 0,0002

locagdes no Ativo

Intensidade de 17 0,1165 0,0579 0,1494 0,6038 0,0038

locag¢des no Passivo

Autonomia financeira 16 0,3641 0,4095 0,1557 0,5463 0,0592

Autonomia financeira* 16 0,3158 0,3211 0,1447 0,5427 0,0523

Solvabilidade 16 0,6566 0,6935 0,3513 1,2039 0,0630

Solvabilidade* 16 0,5279 0,4731 0,3231 1,1868 0,0552

Endividamento 16 0,6359 0,5905 0,1557 0,9408 0,4537

Endividamento* 16 0,6842 0,6789 0,1447 0,9477 0,4573

Rentabilidade do 16 0,0682 0,0622 0,0488 0,2119 -0,0025

Ativo

Rentabilidade do 16 0,0629 0,0556 0,0450 0,1879 0,0068

Ativo*

Rentabilidade dos 16 0,1436 0,1129 0,1478 0,6616 -0,0610

Capitais Proprios

Rentabilidade dos 16 0,1179 0,1184 0,0727 0,2228 -0,0564

Capitais Proprios*

Margem EBITDA 15 0,2843 0,1475 0,3358 1,2274 0,0220

Margem EBITDA* 15 0,3084 0,1865 0,3360 1,2483 0,0250

Cobertura de juros 15 12,3480 9,1245 11,0445 41,1332 -0,3715

(EBIT)

Cobertura de juros 15 7,9087 4,5485 9,7880 41,1332 0,6093

(EBIT)*

Cobertura de juros 15 17,2496 10,8057 15,6418 56,6486 1,4653

(EBITDA)

Cobertura de juros 15 12,4670 7,3740 13,7654 57,2917 1,5202

(EBITDA)*

Tabela 7: Estatistica descritiva dos racios

No que respeita a intensidade das locagdes, verifica-se um maior impacto em
termos do passivo, face a variagao ocorrida no ativo. Nos restantes indicadores
em analise, apenas o endividamento e a margem EBITDA aumentaram, sendo
que todos os outros apresentam diminui¢does decorrentes da IFRS 16, cuja
significancia estatistica serd avaliada e discutida nos pontos 3.1.1. e 3.2.1,,

respetivamente.
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2.6 Requisitos de divulgacao

Com vista a adogao e correta aplicacao da IFRS 16, sao exigidas as empresas
mais divulgagoes, face aos requisitos de divulgacao antes exigidos pela IAS 17,
como € possivel constatar na tabela 8, onde ¢ feito um levantamento das
divulgagbes gerais obrigatdrias em que os novos requisitos de divulgacado

exigidos pela IFRS 16 sdo assinalados com “ v ”, enquanto que os que ja eram

exigidos pela IAS 17 sao assinalados com “ - ”.

Requisitos de Divulgacao

IFRS 16.52 O locatario deve divulgar informacdes sobre as suas locagdes numa nota tinica ou
numa sec¢do separada das suas demonstragdes financeiras. No entanto, nao
necessitara de duplicar as informacdes ja apresentadas noutro lugar das
demonstracdes financeiras, desde que inclua essas informagdes por referéncia
cruzada na nota inica ou na sec¢ao separada respeitante as locagdes.

IFRS Relativamente a Demonstra¢iao da Posi¢ao Financeira

16.53, 58
Os acréscimos aos ativos sob direito de uso
A quantia escriturada de ativos sob direito de uso no final do periodo de relato por
classe de ativo subjacente
Um locatario deve divulgar uma andlise da maturidade dos passivos da locagao em
aplicacao dos paragrafos 39 e B11 da IFRS 7 Instrumentos Financeiros: Divulgagdes
separadamente da andlise da maturidade de outros passivos financeiros.

IFRS 16.53 Relativamente a Demonstra¢ido dos Resultados
O custo de depreciagdao dos ativos sob direito de uso por classe de ativos
subjacentes
O gasto de juros relativo aos passivos da locacao
A despesa relativa a locagdes a curto prazo contabilizada nos termos do paragrafo
6. Esta despesa nao necessita de incluir as despesas relativas a locagdes com um
prazo de locagao igual ou inferior a um més
A despesa relativa a locagdes de ativos de baixo valor contabilizadas nos termos
do paragrafo 6. Esta despesa nao deve incluir as despesas relativas a locagdes a
curto prazo de ativos de baixo valor incluidos no paragrafo 53, alinea c)

IFRS Relativamente a Demonstracao de Fluxos de Caixa

16.53(g)

O total das saidas de caixa para locagdes

IFRS 16.60 Requisitos Qualitativos

Um locatario que contabilize locacdes a curto prazo ou locagdes de ativos de baixo
valor nos termos do paragrafo 6 deve divulgar esse facto.

Tabela 8: Requisitos de divulgacao gerais da IFRS 16 versus IAS 17

Fonte:

Baseado  em  https://assets.kpmg/content/dam/kpmg/xx/pdf/2017/12/ifrs16-ifs-

supplement-2017.pdf, acedido em 24/06/2020.
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Uma vez que este estudo tem como base de recolha de dados as primeiras
demonstragdes financeiras anuais a incluirem a ado¢ao do novo normativo sobre
as locagoes, um dos objetivos deste trabalho ¢ também investigar se os requisitos
de divulgacao gerais exigidos pelo mesmo estao a ser cuampridos pelas empresas.

Esta problematica assume especial relevancia no que respeita a locagdes a
curto prazo ou locagdes de ativos de baixo valor, ja que estas exce¢Oes permitidas
pela IFRS 16 podem deixar margem para alguma discricionariedade por parte da
gestdo e comprometer a comparabilidade da informagao financeira, caso
assumam valores materiais e nao sejam acompanhadas de divulgacao
apropriada. Por outro lado, justificar um prazo de locacao o mais curto possivel
de acordo com o modelo de negdcio da entidade e os requisitos da IFRS 16 (e.g.,
avaliacao de opgoes de extensdo/rescisao), pode ser outro fator determinante, ja
que quanto menor for o prazo considerado para a locagao, menor o numero de
rendas capitalizadas e menor o passivo de locagao reconhecido no balanco.

Nesse sentido, apesar de numa primeira fase ser analisado, com base na
IFRS 16, o cumprimento das divulgagOes obrigatérias a um nivel geral, o foco
deste estudo ird incidir nas divulga¢des relativas a adocao das excegOes
permitidas para locagdes de curto prazo (IFRS 16, §§ 53 c) e 60) e para locagoes
de baixo valor (IFRS 16, §§ 53 d) e 60) bem como, nas divulgagoes relacionadas
com a analise de maturidade dos passivos de locacao (IFRS 16, §58), uma vez que,
quando a informacao divulgada € insuficiente para avaliar a situagao da empresa,
a comparabilidade financeira desejada com a implementagao da norma pode

estar a ser posta em causa.
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Capitulo 3

Resultados

3.1 Apresentacao dos resultados

3.1.1 Impacto da IFRS 16 nos racios econdmico-financeiros

Os resultados do Wilcoxon Signed Rank Test sdao apresentados na tabela

seguinte, onde é possivel observar o p-value obtido para cada uma das variaveis

em estudo.
Significancia
Racios Estatistica Z
(bilateral)
Autonomia Financeira 3,464 0,0005***
Solvabilidade 3,464 0,0005***
Endividamento -3,464 0,0005***
Cobertura de Juros (EBIT) 2,813 0,00471%***
Cobertura de Juros (EBITDA) 2,783 0,0054***
Margem EBITDA -3,408 0,0007***
Rentabilidade dos Capitais Proprios 0,827 0,4080
Rentabilidade do Ativo 2,275 0,0229**
Tabela 9: Wilcoxon Signed Rank Test ** Significancia estatistica de 5%

*** Significancia estatistica de 1%

Com base nos valores obtidos verifica-se que, para os racios de autonomia
financeira, solvabilidade, grau de endividamento, cobertura de juros por
referéncia ao EBIT, cobertura de juros por referéncia ao EBITDA e margem
EBITDA foi obtido um p-value que permite rejeitar HO com um nivel de
significancia de 1%. No caso do racio de rentabilidade do ativo, o p-value obtido

permite rejeitar a hipdtese nula com um nivel de significancia de 5%.
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Relativamente ao racio de rentabilidade dos capitais proprios, o p-value
observado nao permite rejeitar HO, sendo que, neste caso, o impacto do efeito da
IFRS 16 nao é estatisticamente significativo.

Assim, para a generalidade dos rdcios em estudo, com exce¢ao do ROE, os
resultados mostram que a distribui¢ao antes da adogao do efeito da IFRS 16 é
significativamente diferente da distribuicao dos mesmos racios apos a adogao da

IFRS 16, para um nivel de significancia de 5%.

3.1.2 Cumprimento dos requisitos de divulgacao da

IFRS 16

As tabelas seguintes mostram os requisitos de divulgacao da IFRS 16
considerados neste estudo para a amostra em analise:

- Divulgacao relativa a IFRS 16 em sec¢ao tinica ou nota separada;

- Divulgacao do gasto de depreciacao dos ativos sob direito de uso por classe

de ativos subjacentes;

- Divulgacao do gasto de juros relativo aos passivos da locacao;

- Divulgacao do total das saidas de caixa para locagdes;

- Divulgacao dos acréscimos aos ativos sob direito de uso;

- Divulgacdo da quantia escriturada de ativos sob direito de uso no final do

periodo de relato por classe de ativos subjacentes;

- Divulgacao da andlise da maturidade dos passivos da locagao;

- Divulgacao das locagoes a curto prazo ou locagoes de ativos de baixo valor.

Na tabela 10, infra, é possivel constatar que apenas 3 empresas da amostra
optaram por divulgar informagoes sobre as suas locagdes numa nota tinica ou
seccao separada, sendo que, 2 dessas empresas sao a REN que nao divulgou o
efeito da adocao da IFRS 16, referindo apenas a imaterialidade do mesmo e a
Pharol que, na nota tnica, apenas divulgou o impacto da adogao da IFRS 16 no

balanco.
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IFRS 16.52

Resposta N % da amostra
Nota tnica ou sec¢do separada 3 17%
Referéncias cruzadas para outras notas 15 83%
Total 18 100%

Tabela 10: Informacao sobre a forma de divulgacao relativa a adocao da IFRS 16

E de notar que, uma vez que a REN considera imaterial o efeito da IFRS 16,
nao divulgando, consequentemente, nenhuma da restante informacao exigida
que estd a ser analisada neste estudo, foi excluida da amostra e o numero de

observagoes passara, entao, de 18 empresas para 17 empresas (cf. coluna N).

IFRS 16.53 a)

Resposta N % da amostra
Sim 13 76%
Nao 4 24%
Total 17 100%

Tabela 11: Divulgacao do gasto de depreciagao dos ativos sob direito de uso
por classe de ativos subjacentes

IFRS 16.53 b)

Resposta N % da amostra
Sim 15 88%
Nao 2 12%
Total 17 100%

Tabela 12: Divulgacao do gasto de juros relativo aos passivos da loca¢dao

IFRS 16.53 g)

Resposta N % da amostra
Sim 16 94%
Nao 1 6%
Total 17 100%

Tabela 13: Divulgacao do total das saidas de caixa para locagdes

IFRS 16.53 h)

Resposta N % da amostra
Sim 16 94%
Nio 1 6%
Total 17 100%

Tabela 14: Divulgacao dos acréscimos aos ativos sob direito de uso
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IFRS 16.53 j)

Resposta N % da amostra
Sim 13 76%
Nao 4 24%
Total 17 100%

Tabela 15: Divulgagao da quantia escriturada de ativos sob direito de uso no
final do periodo de relato por classe de ativos subjacentes

As tabelas 11 a 15 incidem sobre as divulgagoes que o locatdrio deve fazer
em relacao a quantia do gasto de depreciacao dos ativos sob o direito de uso, ao
gasto de juros relativo aos passivos de locagao, ao total das saidas de caixa para
locagdes, aos acréscimos aos ativos sob direito de uso e a quantia escriturada de
ativos sob o direito de uso no final do periodo de relato, respetivamente.

Assim, é de referir que, no caso das divulgagoes do gasto de depreciacao
dos ativos sob direito de uso (tabela 11) e da quantia escriturada dos mesmos
(tabela 15), ambas tém de ser apresentadas por classe de ativo, o que nao acontece
no caso de 4 empresas (24 % da amostra em analise). Apesar de estas empresas
divulgarem as quantias exigidas, nao o fazem por classe de ativo sendo que, no
caso do gasto de depreciacao, a Pharol nao o divulga de todo.

No que diz respeito as restantes divulgacdes em anadlise, exigidas pelo
paragrafo 53 da IFRS 16 (tabelas 12, 13 e 14), a Pharol nao cumpre com nenhuma
delas e a Corticeira Amorim nao especifica qual a quantia de gastos com juros
respeitante as locagdes, considerando-a, porém, imaterial.

O facto de a Pharol nao divulgar estes valores podera decorrer da
imaterialidade dos mesmos, porém, esta informacgao nao esta explicita.

Em relacdo a divulgacdo da andlise de maturidade dos passivos de locagao
(tabela 16), verifica-se que 2 empresas (12% da amostra) nao o fazem, a Pharol e
a Corticeira Amorim, sendo que a segunda apresenta uma analise de maturidade
da divida remunerada nao corrente, onde inclui os passivos de loca¢ao, mas nao

explicita o valor correspondente aos mesmos.
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IFRS16.58

Resposta N % da amostra
Sim 15 88%
Nio 2 12%
Total 17 100%

Tabela 16: Divulgacao da analise da maturidade dos passivos da locacao

IFRS16.60

Resposta N % da amostra
Sim 17 100%
Nao 0 0%
Total 17 100%

Tabela 17: Divulgacao das loca¢des a curto prazo ou locagdes de ativos de
baixo valor

Para além disso, as restantes empresas que divulgam a andlise da maturidade,
agregam os todas as maturidades superiores a cinco anos em apenas uma classe,
“mais de 5 anos”, nao sendo, portanto, percetivel qual a longevidade dos
diversos contratos de locacao capitalizados no balanco. Acresce, ainda, que nao
sendo disponibilizada informac¢ao quanto a existéncia, ou ndo, de possiveis
opg¢oes de renovacao, mesmo que a andlise de maturidades fosse mais detalhada,
a informacao disponibilizada aos utentes das demonstra¢des financeiras nao
permitiria captar a persisténcia de eventuais inconsisténcias entre empresas,
designadamente entre as que operam no mesmo setor de atividade.

No que respeita a divulgacao da adogao das excegoes relativas as loca¢des de
curto prazo e as locagdes de baixo valor (tabela 17), todas as empresas que
compdem a amostra mencionam se adotaram, ou nao, estas excegdes, sendo que,
apenas 2, os CIT e a NOS referem ndo as ter adotado. No caso dos CTT, a
empresa explicita que “trata todas as locagdes da mesma forma”, enquanto que

a NOS apenas menciona a nao adogao destas excecdes por parte do grupo°.

5No caso dos CTT, todas as locagdes sao tratadas de igual forma “tendo os respetivos pagamentos (das
locagdes a curto prazo e de baixo valor) sido considerados para a determinacdo dos Ativos de Direito de
Uso.”. No caso da NOS, nao resulta claro se todas as locagdes sao tratadas de igual forma ou se nao aplica
as excegdes por ndo possuir este tipo de contratos, mencionando apenas que “A norma permite duas
excegdes a este modelo: (1) locagdes de baixo valor e (2) locagdes de curto prazo (i.e., com um periodo de
locagao inferior a 12 meses). O Grupo nao adotou estas exce¢des.”
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E divulgado o valor relativo a locagdes de curta duracio e/ou baixo

valor?

Resposta N % da amostra
Sim 8 53%
Nio 7 47%
Total 15 100%

Tabela 18: Divulgacdo do valor relativo as loca¢des de curto prazo e/ou
locagdes de ativos de baixo valor
Por fim, foi analisado se as 15 empresas que aplicam as excegoes relativas ao
tratamento das locagoes de curto prazo e as locagdes de baixo valor divulgam o
valor relativo as mesmas (tabela 18). Através dos resultados obtidos é possivel
constatar que 47% da amostra (7 das 15 empresas) nao divulgam o valor
atribuido as locag¢des de curto prazo ou as de baixo valor.
Para além disso, no caso das empresas que divulgam esta informacao, 2 nao
fazem a distingdo entre os gastos com locagdes de curto prazo e os gastos
varidveis com loca¢Oes e uma nao faz a distingao entre os gastos com locagdes de

curto prazo e os gastos com locagoes de baixo valor.

3.2 Analise e discussao dos resultados

3.2.1 Impacto da IFRS 16 nos racios economico-financeiros

Uma vez que, com a adogdo da IFRS 16, a maior parte das locagdes (com a
exce¢ao das de curto prazo e de baixo valor) passam a figurar no balango dos
locatarios impactando o mesmo, era expectativa do IASB (2016) e dos estudos ja
desenvolvidos antes da ado¢ao da norma (e.g., Morales-Diaz & Zamora-Ramirez,
2018; Segal & NaiK, 2019), que se verificasse um aumento do ativo e do passivo
e uma diminuicao do capital proprio das empresas. Os resultados obtidos neste
estudo sao consistentes com as expectativas formuladas, uma vez que, em termos

meédios, a adoc¢ao da norma sobre locagdes determinou um aumento do ativo (de
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11.207 para 11.510 milhdes de euros), um aumento do passivo (de 8.418 para 8.875
Omilhdes de euros) e uma diminui¢ao do capital proprio (de 2.789 para 2.635
milhoes de euros) nas empresas que constituem a amostra. Por sua vez, os
resultados do Wilcoxon Signed Rank Test permitem concluir que, como
esperado, para um nivel de significancia de 1%, a adogao da IFRS 16 impactou,
de forma estatisticamente significativa, os rdcios de estrutura de capital
analisados (autonomia financeira, solvabilidade e grau de endividamento), tendo
estes variado de acordo com as previsoes explicitadas na tabela 4.

E também de notar que, na amostra em estudo, em termos médios, os direitos
de uso representam cerca de 6% do ativo que sofreu uma variagao média de 8%
e, por sua vez, os passivos de locagdo representam cerca de 12% do passivo total
das empresas, que sofreu uma variagao média de 19%.

Para os racios de cobertura é também possivel concluir, com um nivel de
significancia estatistica de 1%, através do Wilcoxon Signed Rank Test, que os
mesmos foram significativamente impactados pela adogao da IFRS 16. Tal deve-
se ao impacto acentuado e ja esperado da norma sobre a rubrica de gastos
financeiros que, em termos médios, sofreu um aumento de cerca de 27 milhdes
de euros justificavel pelo aumento dos encargos financeiros dos locatarios.

Como previsto pelo IASB (2016) e pela literatura relevante, também o EBITDA
foi impactado pela IFRS 16 sofrendo um aumento, uma vez que, deixam de ser
contabilizadas na rubrica de fornecimentos e servicos externos as rendas relativas
aos contratos das antigas locacdes operacionais, o que é consistente com os
resultados obtidos (aumento de 58 milhdes em termos médios). Nesse sentido, é
esta subida do EBITDA que justifica o impacto estatisticamente significativo no
racio Margem EBITDA, evidenciado pelo Wilcoxon Signed Rank Test, para um
nivel de significancia de 1%, uma vez que, o volume de negocios nao é impactado

pela nova norma. A variagdo da margem EBITDA estd em linha com as
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expectativas formuladas na tabela 5, verificando-se um aumento em termos
meédios apds a adogao da IFRS 16.

No que diz respeito ao racio de rentabilidade do ativo, os resultados do
Wilcoxon Signed Rank Test mostram que o mesmo foi significativamente
impactado pela adocdo da nova norma sobre locagdes, para um nivel de
significancia estatistica de 5%. Como referido anteriormente, tal, deve-se ao a
descida do EBIT, acompanhada de um aumento do ativo decorrentes do impacto
da norma. Enquanto o ativo aumenta pela capitalizagdo dos direitos de uso, o
EBIT tenderd a diminuir dado que a incorporagao dos gastos de depreciacao
relativos as locagdes mais do que compensa a diminuicao dos gastos com rendas.
Assim, o sentido da variagao deste racio coincide com a expectativas formulada
na tabela 5.

Por fim, o racio de rentabilidade de capitais prdprios, de acordo com os
resultados obtidos com o Wilcoxon Signed Rank Test ndao apresenta uma
variagao estatisticamente significativa com o efeito da adogao da IFRS 16,
verificando-se, assim, falta de evidéncia estatistica para rejeitar HO.. Porém, de
acordo com o esperado e com a literatura, os resultados mostram que, ainda que
nao seja significativa, este racio sofreu uma diminui¢do em termos médios.

Os resultados obtidos estao em linha com os estudos de Durocher (2008),
Fulbier et al. (2008) e Grossmann & Grossmann (2010), na medida em que estes
autores ja antecipavam que a adogao da IFRS 16 e consequente capitaliza¢ao das
locagdes operacionais teria, de facto, impacto nos racios econémico-financeiros.
Tal é de particular relevancia, uma vez que, como destacado por Silva (2018),
para além da andlise destes racios contribuir para uma melhor perce¢ao da
performance das empresas, pode ser preponderante ou mesmo decisiva no acesso
a novos contratos de financiamento e na avaliagao do cumprimento de covenants

bancarios.
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Também Singh (2012), Wong & Joshi (2015) e Pardo (2017), concluiram que,
com a capitalizagao das locagdes operacionais, as demonstrac¢des financeiras
sofrem mudangas significativas e € verificado um impacto material no que
respeita aos valores reportados no balanco e demonstracao dos resultados, bem
como em alguns racios de rentabilidade, o que é também suportado pelos
resultados obtidos neste estudo.

Por sua vez, Morales-Diaz & Zamora-Ramirez (2018) evidenciaram o impacto
significativo que a ado¢ao da nova norma sobre as locagoes tem, seja em rubricas
do balango, seja em racios de estrutura de capitais, o que também é corroborado
pelos resultados obtidos.

Assim, as evidéncias obtidas neste estudo estao em linha com a generalidade
dos estudos anteriores que evidenciam um impacto significativo resultante da
capitalizacdo das locagdes operacionais, quer em termos do balango dos

locatarios, quer nos racios impactados pelos efeitos da adogao da norma.

3.2.2 Cumprimento dos requisitos de divulgacao da

IFRS 16

A adogao da IFRS16 tem, como objetivo primordial, aumentar a
comparabilidade da informacgao financeira, o que é suportado pelos resultados
anteriormente analisados que demonstram o impacto significativo que a norma
teve nos principais indicadores financeiros.

No entanto, a norma permite algumas excecdes, que nao alcangaram consenso
(Segal & Naik, 2019) e que permitem que algumas locagdes operacionais
continuem fora do balanco. Esta questao pode ser mitigada se for divulgada
informacao financeira que permita dar aos utilizadores das demonstragoes

financeiras uma imagem fiavel da situacdao da empresa.
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Nesse sentido, foi analisado o cumprimento das divulgagdes obrigatdrias
gerais, por parte das empresas que compdem a amostra, tendo sido dada maior
atencdo as divulgagdes que envolvem as duas exce¢des mencionadas.

Assim, é relevante constatar que, segundo os resultados obtidos, nem todas as
empresas estao a cumprir com as divulgagdes previstas na norma, o que, para
além de contrariar a correta aplicacdo da mesma, pode constituir uma barreira
contra um dos grandes objetivos da sua adog¢ao, aumentar a comparabilidade da
informacao financeira entre empresas. Porém, é de notar que as falhas na
divulgacao de determinados valores poderao estar relacionadas com a
imaterialidade dos mesmos. Em todo o caso, essa circunstancia nao esta explicita
nas notas as demonstracoes financeiras.

Como mencionado, embora a nova norma se destine a aumentar a
comparabilidade entre empresas, o seu alcance também depende de varias
decisdes tomadas pelos locatdrios, uma vez que a norma permite certos
tratamentos contabilisticos de excecao, nomeadamente, relacionados com a
separagao das componentes que nao sao consideradas locagao, a opgao pelas
excecgOes relativas a locacoes de baixo valor ou de curta duracao, bem como
alguma discricionariedade no que respeita a avaliacio da probabilidade de
exercer eventuais op¢oes de renovacgao.

Na amostra analisada, 15 empresas aplicam aquelas exceg¢des, porém, apenas
8 divulgam o valor associado as mesmas, sendo que, dessas 8, 2 ndao fazem a
distin¢ao entre os gastos com locagdes de curto prazo e os gastos varidveis com
locacdes e uma nao faz a distingao entre os gastos com locagoes de curto prazo e
os gastos com locagdes de baixo valor.

A adogao destas excegOes, sem divulgacao dos respetivos valores, pode
colocar em causa a comparabilidade da informacao financeira, uma vez que, por
exemplo, perante duas empresas de um mesmo setor podem existir critérios

diferentes ao nivel da gestdo para determinar o que serd considerado uma
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locagdo de baixo valor ou se um determinado contrato podera ser, ou nao,
renovavel de forma a configurar uma locagao de curta duragao ou, ainda, qual o
periodo de tempo em que as rendas serdo capitalizadas. No limite, esta
discricionariedade pode ser utilizada de forma a diminuir o passivo de locagao
(e correspondente direito de uso), acabando por prejudicar a comparabilidade e
nao transmitindo uma imagem fiavel da situacao da empresa.

Como assinala o estudo de Segal & Naik (2019), existe alguma
discricionariedade pelo facto de serem as entidades a definir o valor a partir do
qual consideram uma locagao como sendo de baixo valor, evitando assim o
reconhecimento dos respetivos passivos de locagao. Por outro lado, as locagoes
consideradas de baixo valor podem, em conjunto, representar um valor
materialmente relevante para a entidade, levando, desta forma, a subavaliagao
nao despicienda do seu passivo.

Neste contexto, é pertinente salvaguardar que as empresas que constituem a
amostra sao entidades cotadas, estando, desta forma, sujeitas a auditorias. Nesse
sentido, o papel dos auditores externos assume uma importancia preponderante
para uma correta aplicagio das normas e harmonizacdo das praticas das
empresas, devendo contribuir para o estabelecimento de boas praticas, em
especial nas dreas que envolvem mais julgamento (e.g., identificacdo de locag¢des
de baixo valor e de curta duracao, julgamento sobre a probabilidade de exercer
eventuais opgoes de renovagao, defini¢ao das taxas de desconto a aplicar).

A comparabilidade e a fiabilidade da informagcao financeira podem também
ser postas em causa por, entre outros fatores, a discricionariedade implicita na
avaliacao da possibilidade de exercer opg¢des de renovagao em determinados
contratos de locacao.

Ao assumir que um contrato, com opgao de renovagao, nao sera renovado,
pode estar a ser excluida divida que deveria constar do balan¢o e, como

mencionado, podera comprometer a comparabilidade da informagao financeira,
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na medida em que, duas empresas de um mesmo setor que tenham contratos de
locagao idénticos, mas diferentes critérios no que diz respeito a avaliagao da
probabilidade de exercer a opgao de renovacado, vao assumir diferentes valores
de divida no balango. Problema similar se coloca com a determinacao das taxas
de desconto a aplicar no calculo do valor do passivo, topico que esta fora do
ambito deste trabalho dada a inexisténcia de informacao publica disponivel sobre
0 mesmo.

Nesse sentido, a divulgagao da analise de maturidade dos passivos de locagao
¢ de particular relevancia e o facto de os resultados mostrarem que as empresas
agregam todas as maturidades superiores a cinco anos em apenas uma classe,
“mais de 5 anos”, acaba por constituir mais uma limitacdo, entre outras, a
comparabilidade da informacao financeira.

Os resultados obtidos suportam, entao, a hipdtese de que a permissao da
aplicacao destas excegdoes, bem como a discricionariedade na avaliagao do
tratamento das opgdes de renovagao, pode, de facto, comprometer a desejada
comparabilidade da informacao financeira e, no limite, pode ser utilizada pelas

empresas como forma de diminuir o seu passivo.
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Capitulo 4

Conclusao

A adocao da IFRS 16 a 1 de janeiro de 2019, em substituicao da IAS 17, teve
como grande objetivo aumentar a comparabilidade da informacao financeira
entre empresas, uma vez que, ao obrigar o reconhecimento de todas as locagoes
como ativos e passivos nas demonstragoes da posi¢ao financeira dos locatarios,
passaria a ser possivel reportar informagao que representasse de forma relevante
as locagOes e que permitisse aos utilizadores das demonstragdes financeiras uma
base fidvel para avaliar todos os direitos e obrigagdes decorrentes dos contratos
de locagao, proporcionando uma melhor tomada de decisao, tanto por parte dos
investidores, como por parte das empresas.

Porém, ao permitir a opgao pelas exce¢Oes relativas a locagdes de baixo valor
ou de curta duragao, bem como ao deixar ao critério da gestao avaliar a
probabilidade de exercer opg¢oes de renovagao nos contratos de locagao, o alcance
da nova norma também depende de varias decisdes tomadas pelos locatdrios,
deixando margem para alguma discricionariedade por parte da gestao.

Os resultados obtidos no presente estudo revelam que a adocao da IFRS 16
teve um impacto estatisticamente significativo nos racios econdmico-financeiros,
das empresas que constituem o PSI-20, diretamente impactados pelo efeito da
adocdo da norma: autonomia financeira, solvabilidade, endividamento,
cobertura de gastos de financiamento, rentabilidade do ativo e margem EBITDA,
sendo que apenas a variagdo na rentabilidade dos capitais préprios nao se
mostrou estatisticamente significativa.

Para além disso, os resultados evidenciam também que as exce¢des permitidas
pela norma, que sao adotadas por uma grande maioria das empresas em analise,

nem sempre sao acompanhadas por uma adequada divulgac¢ao de informagao.
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No que diz respeito a avaliagao do tratamento das opg¢des de renovagao,
apesar de ser determinante para definir o valor da divida levado ao balango, nao
¢ exigido as empresas que divulguem informacao quanto a existéncia, ou nao, de
possiveis opgoes de renovagao (mas apenas sugerido que o fagcam em certas
circunstancias, cf. IFRS 16, §59-b)ii), pelo que, mesmo que a andlise de
maturidades fosse mais detalhada, a informagao disponibilizada aos utentes das
demonstra¢des financeiras nao permitiria, em qualquer caso, captar a
persisténcia de eventuais inconsisténcias no reconhecimento de direitos e
obrigacoes decorrentes de contratos de locagao, designadamente entre empresas
do mesmo setor de atividade.

Estas questdoes podem dar aso a discricionariedade por parte da gestao,
influenciando o valor de ativos e passivos reconhecidos e comprometendo,
assim, a comparabilidade pretendida com a introducao da IFRS 16.

Em sintese, respondendo as questdes de investigagao levantadas neste estudo,
com excec¢ao da rentabilidade do capital proprio, a adogao da IFRS 16 teve, de
facto, impacto nos racios econdmico-financeiros das empresas que constituem o
PSI-20, provocando uma variagao estatisticamente significativa nos mesmos.
Para além disso, as excecOes permitidas pela IFRS 16 estao a ser adotadas pela
generalidade das empresas do PSI-20, sendo que, a informacgdo financeira
divulgada no anexo nem sempre é suficiente para avaliar a materialidade e
relevancia das mesmas, o que pode comprometer a comparabilidade entre
empresas.

A grande limitacdo do presente trabalho é a reduzida dimensao da amostra,
que consiste apenas nas empresas que constituem o PSI-20, o que pode ter
impacto nos resultados estatisticos obtidos, muito embora estes se mostrem

consonantes com anteriores estudos.
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Para além disso, uma vez que o objeto de recolha de informacgao consistiu nos
Relatdrios e Contas anuais de 2019 emitidos pelas empresas, as informagoes
recolhidas estiveram dependentes das informagdes ai divulgadas.

Contudo, o presente estudo constitui uma mais-valia para a literatura, uma
vez que nao so analisa o impacto que a adogao da IFRS 16 teve em racios
economico-financeiros relevantes para a andlise da performance financeira das
empresas, como também levanta e sustenta a questao relacionada com o facto de
as excegOes permitidas pela norma poderem estar a proporcionar as empresas
uma forma de diminuir os valores de passivos e ativos reconhecidos, sem que
esteja a ser divulgada informacao que permita ajuizar sobre a materialidade dos
montantes em causa.

Finalmente, em investiga¢Oes futuras seria interessante aprofundar a questao
relativa a possibilidade de as empresas estarem a utilizar as exce¢des permitidas
pela IFRS16 para diminuirem o valor do seu passivo de locacao (e
correspondente direito de uso), nomeadamente, fazendo essa andlise para uma
amostra mais alargada que permita a discriminagao por setores de atividade e a
quantificacao, por métodos construtivos (Imhoff et al., 1991), do possivel impacto
em termos de demonstragoes e de racios financeiros, sendo que outra vertente a
investigar, podera ser a relevancia desta informagao em termos do mercado de

capitais.
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