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Resumo

O método de contabilizagao das locagdes ao abrigo da IAS 17 — Locagodes foi
alvo de debate ao longo dos anos, pelo facto de possibilitar que, através de
locagdes operacionais, um locatario tivesse montantes significativos de direitos e
obrigacdes nao reconhecidas no seu balanco.

Para colmatar esta lacuna, em 1 de janeiro de 2019, entrou em vigor a IFRS 16,
que introduziu um modelo tnico de contabilizagao de locac¢des para locatarios.

Neste contexto, o presente estudo visa analisar o impacto da adogao da IFRS
16, em 2019, nas empresas cotadas em bolsa em Portugal.

Para dar resposta a este objetivo, recorreu-se a um modelo de value relevance,
introduzido por Ohlson (1995) e amplamente utilizado na literatura, que avalia a
relevancia das informagOes contabilisticas através da sua capacidade para
explicar os precos das agoes.

Os resultados obtidos indicam que os ajustamentos resultantes da adogao da
IFRS 16 sao relevantes para a avaliacdo das empresas pelo mercado. Assim,
admitindo que, o mercado incorpora nos precos a informagao publica disponivel,
as evidéncias sugerem que a adogao da IFRS 16 originou uma correcao nas
estimativas efetuadas pelos participantes no mercado, nomeadamente em
empresas onde o impacto é negativo, mas menos gravoso do que estes haviam
estimado com base nas informagoes divulgadas no anexo as demonstragdes
financeiras.

Em sintese, a adogao da IFRS 16 traz contetdo informativo adicional para o
mercado de capitais, e desse modo, a introducao da norma aumenta a utilidade

da informacao para os destinatarios.

Palavras-chave: locacoes; direito de uso, IFRS 16; IAS 17; value relevance; Euronext
Lisbon.
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Abstract

The leases’ accounting method regarding IAS 17 was a matter of discussion
throughout the years since it enables that through the operational leases an entity
can possess significative amounts of rights and liabilities not acknowledged in
their balance sheet.

To cease this gap, in the January 1¢t of 2019, came into effect the IFRS 16, which
introduced a sole model to account the leases.

Therefore, this paper aims to analyze the impact of the adoption of IFRS 16 —
Leases, in 2019, by companies listed in the Portuguese stock market.

To accomplish the aim of this paper, it was utilized a value relevance model,
widely used by prior literature, introduced by Ohlson (1995), which evaluates
the relevance of accounting information through its ability to explain companies’
market value.

The findings highlight that the resulting adjustments of IFRS 16" adoption
were relevant to the companies’ market evaluation. Therefore, on the assumption
that, the market embodies in the prices the available public information, the
evidences suggest that the adoption of IFRS 16 led to a rectification on the
estimations made by the market participants, namely in companies where the
impact is negative, although less severe than estimated by them based in the
notes to the financial statements.

In synthesis, the adoption of IFRS 16 brings additional informative content to
the capital market, thereby, this standard’s introduction increases the

information’s utility to the market participants.

Keywords: leases; right of use; IFRS 16; IAS 17; value relevance; Euronext Lisbon.
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Capitulo 1

Introducao

O método de contabilizacao das locagdes tem sido amplamente debatido no
decorrer dos anos por académicos, profissionais da area economico-financeira e
por utilizadores da informacgao financeira, dado que a IAS 17— Locag¢des, norma
que antecedeu a IFRS 16 — LocagOes, possibilitava as empresas que operagoes
semelhantes fossem contabilizadas de forma distinta, o que originava uma
redugao da qualidade da informacao financeira, assim como uma dificuldade na
comparabilidade entre empresas.

Além disso, apesar de as empresas ao abrigo da IAS 17 serem obrigadas a
divulgar no anexo as demonstragoes financeiras informacgao relativa as locagoes
operacionais, de acordo com a literatura, essas notas eram insuficientes para os
utilizadores da informacao financeira realizarem as suas analises.

O objetivo do IASB com a implementagao da IFRS 16, em 1 de janeiro de 2019,
foi o de colmatar as lacunas acima referidas, introduzindo um modelo tnico de
contabilizacao das locagdes para locatdrios, que prevé o reconhecimento por
parte destes de praticamente todas as locagdes no balanco e a eliminagao da
distingao entre locagdes operacionais e financeiras para os locatarios.

Vdrios autores debrucaram-se sobre os eventuais impactos que o novo
normativo representaria nas demonstragoes financeiras das empresas, assim
como para os utilizadores das mesmas, como € o caso de Lindsey (2006), Xu et al.

(2017) e Giner e Pardo (2018). Deste modo, no seguimento dos potenciais



impactos indicados pela literatura anterior, a presente dissertacao tem como

objetivo responder a seguinte questao:

Qual o impacto da entrada em vigor da IFRS 16 no prego das agoes das empresas

cotadas na Euronext Lisbon?

Este estudo contribui para a literatura, uma vez que a data ja sdo conhecidas
as demonstragoes financeiras apos a introducao da IFRS 16 e, assim, é possivel
conhecer os impactos efetivos da norma, o que nao se verificava nos estudos
anteriores que se viram obrigados a estimar os efeitos esperados da capitalizacao
das locagOes operacionais com base nas divulgagoes antes efetuadas no anexo as
demonstragdes financeiras.

Com o propdsito de dar resposta a questao de investigacdo, estimou-se um
modelo de value relevance, amplamente utilizado pela literatura, introduzido por
Ohlson (1995), que avalia a relevancia das informagdes contabilisticas através da
sua capacidade para explicar os precos das agoes.

O modelo foi estendido no capitulo referente a metodologia, dando origem a
variaveis adicionais, de forma a examinar a relevancia especifica de cada uma
das componentes, nomeadamente o ajustamento no capital proprio e no
resultado liquido assim como, o direito de uso e o passivo subjacente, nas
cotacgoes.

A amostra do presente estudo contempla 32 empresas que integram a Euronext
Lisbon, que apresentam as suas demonstra¢oes financeiras de acordo com as
IAS/IFRS. Os dados foram obtidos nas demonstracdes financeiras relativas ao 1°
semestre de 2019, ano em que se iniciou a adog¢ao da IFRS 16, sendo que a data
da realizacao do estudo ainda ndo estavam disponiveis as demonstragoes

financeiras anuais.



Os resultados obtidos indicam que os ajustamentos resultantes da adogao da
IFRS 16 sao relevantes para a avaliacdo das empresas pelo mercado. Assim,
admitindo que o mercado ja vinha a incorporar nos pregos a informacao publica
disponivel, as evidéncias sugerem que a adocdao da IFRS 16 originou uma
correao nas estimativas efetuadas pelos participantes no mercado,
nomeadamente em empresas onde o impacto € negativo, mas menos gravoso do
que estes haviam estimado com base nas informagoes divulgadas no anexo as
demonstragdes financeiras.

Os resultados sdo consistentes com o estudo de Nelson e Taylor (2007), que ja
indicava que poderia haver algum enviesamento no sentido de penalizar mais as
locagdes fora do balango. Os participantes do mercado de capitais tendiam a
valorizar excessivamente as locagOes operacionais que estavam fora do balango,
em parte devido ao maior esfor¢co que tinham de fazer para obter essa
informagao. Assim, é de admitir que os ajustamentos decorrentes da IFRS 16
sejam relevantes para o mercado na medida em que permitiram corrigir esse
enviesamento.

Com efeito, as evidéncias sugerem que a adogao da IFRS 16 traz informativo
adicional para o mercado de capitais, e desse modo, a introdu¢ao da norma nao
s6 aumenta a utilidade da informacao para o mercado, como também reforgca,
através da capitalizacdo das loca¢Oes operacionais, a comparabilidade das
demonstragoes financeiras de empresas com diferentes opgoes de financiamento
dos seus ativos.

O presente estudo é composto por seis capitulos, sendo o primeiro esta
introdugao. O segundo capitulo diz respeito a revisao de literatura, que inclui
uma sintese do enquadramento normativo, desde a aplicagao da IAS 17 a
implementacao da IFRS 16, assim como o levantamento das diversas conclusoes
de autores que ja realizaram investigagOes acerca deste tema. No terceiro capitulo

¢ formulada a hipdtese de investigacdo, enquanto no quarto é explanado o



método utilizado no presente estudo. Posteriormente, no quinto capitulo sao
descritos os critérios da definicao da amostra assim como o método de recolha
de dados, as estatisticas descritivas das variaveis, a analise preliminar e por fim
os resultados da estimagao. Finalmente, o capitulo seis apresenta uma sintese das

principais conclusoes.



Capitulo 2

Revisao de literatura

2.1 Enquadramento normativo

2.1.1 Antecedentes

As locagdes sao um servigo utilizado pela maioria dos agentes econdmicos
como alternativa aos métodos tradicionais de aquisicdo de ativos (Liviu-
Alexandru, 2018). De acordo com Nuryani et al. (2015), a opgao por
financiamento através de locacao deve-se essencialmente ao facto de ser mais
acessivel financeiramente, face a outras opg¢des de financiamento.

A primeira norma internacional referente a locagoes, International Accounting
Standard 17 — Contabilizacao das locagdes (IAS 17), foi emitida em 1982. Em 1997,
o International Accounting Standards Committee (IASC) emitiu uma nova versao da
norma, IAS 17 — Locagdes, que entrou efetivamente em vigor em 1999. Em
dezembro de 2003, a IAS 17 - Locagoes foi revista e adotada pelo International
Accounting Standards Board (IASB) ficando em vigor até 31 de dezembro de 2018.

Nesta norma, a locacdo era definida como um acordo pelo qual o locador
transmite ao locatdrio o direito de usar um ativo por um periodo de tempo em
troca de um pagamento ou série de pagamentos (IAS 17, §4).

Posto isto, o locatario registava uma locagdo como operacional ou financeira.

ATAS 17 utilizava como principio base o conceito de risco e beneficios e, desse
modo, a classificagao como locagao operacional ou financeira dependia dos riscos

e beneficios inerentes a propriedade do ativo serem ou nao substancialmente



transferidos para o locatario. Se essa transferéncia ocorresse, estava-se perante
uma locagao financeira, se ndo, perante uma locagao operacional (IAS 17, §4).

Apos a identificagio do tipo de locagao, tratando-se de uma locagao
operacional, o locatario reconhecia a renda da locacdo numa base linear na
demonstragao dos resultados e no anexo as demonstragoes financeiras divulgava
com detalhe as obrigagdes associadas a esta locagdao, por um valor nao
descontado.

A sua contabilizacdo era, portanto, semelhante aos contratos de servigos
(IASB, 2016b) e estas eram conhecidas como locagoes “off-balance sheet”.

No caso de uma locagao financeira, o locatario reconhecia no balango o ativo
locado e o passivo associado, sendo o ativo subsequentemente depreciado e o
passivo diminuido a medida que os pagamentos eram efetuados.

O modelo de contabilizacao das locagdes foi sofrendo criticas ao longo dos
anos devido a possibilidade de ativos e passivos nao estarem presentes no
balang¢o, como mencionado por autores como Duke et al. (2009), Cornaggia et al.
(2013), Nuryani et al. (2015), Wong e Joshi (2015), Oztiirk e Sercemeli (2016),
Bunea-Bontas (2017), Diaz e Ramirez (2018a) e Maglio et al. (2018)

As criticas prendiam-se essencialmente com o facto de que a aplicacao da
IAS 17 nao providenciava uma imagem completa dos ativos controlados pelo
locatdrio e dos pagamentos que economicamente este ndo podia evitar (IASB,
2016b).

O IASB observou que mais de 14 000 empresas cotadas, pertencentes a
América do Norte, Europa, Asia/Pacifico, América Latina; Africa/Médio Oriente,
divulgavam informagdes sobre locacdes ndo registadas no balango no anexo as
suas demonstracdes financeiras e o valor dessas locacdes totalizava cerca de 2,18
trilides de ddlares. E de notar ainda que cerca de 1 145 empresas representavam
mais de 80% desse valor, o que significava que cada uma detinha, em média, fora

do balanco cerca de 300 milhoes de dolares (IASB, 2016b).



O método de contabilizacdo das locagdes operacionais possibilitou as
empresas desfrutar dos beneficios de ter ativos e passivos ndo reconhecidos no
balanco por décadas (Duke et al., 2009).

Nuryani et al. (2015) e Maglio et al. (2018) vao mais longe e afirmam que este
método favorecia comportamentos oportunistas por parte dos gestores e
distorcia a percecao dos investidores. A IAS 17 oferecia flexibilidade aos gestores
na escolha do método contabilistico e estes utilizavam essa flexibilidade para
maximizar lucros e reduzir os passivos relatados no balango apresentando
demostragoes financeiras mais atraentes (Nuryani et al., 2015).

Uma das razdes para os gestores tendenciosamente registarem as locagoes
como operacionais era devido ao facto de os racios financeiros transparecerem
uma imagem mais apelativa, nomeadamente racios de rentabilidade e de
endividamento (Giner e Pardo, 2018).

Segundo Wong e Joshi (2015), as empresas com locagdes operacionais podiam
apresentar demonstragoes financeiras com um melhor desempenho financeiro, o
que levava a que os utilizadores das demonstragoes financeiras estivessem
expostos a um enorme risco.

Os dois tipos de locacdes apesar de serem contabilizados de forma distinta,
eram muito semelhantes do ponto de vista economico, segundo Diaz e Ramirez
(2018a), Giner e Pardo (2018) e Cevizovi¢ e Mijo¢ (2019).

Os investidores, com a nao contabilizacdo das locagdes operacionais no
balan¢o, ndo eram capazes de apropriadamente fazer comparagdes entre
empresas que faziam empréstimos para comprar ativos e as que detinham
locagdes operacionais, sem terem de fazer ajustamentos (IASB, 2016b)

Deste modo, muitos dos utilizadores das demonstracdes financeiras
acreditavam que as locagOes operacionais deveriam ser contabilizadas no

balancgo. Entretanto, para contornar esta situagao optavam por ajustar os valores



reconhecidos no balango na tentativa de reconhecer esses ativos e passivos de
modo a captar o efeito dessas locagdes nas demonstragoes financeiras.

OTASB (2016b) afirma ainda que os utilizadores que procedem a ajustamentos
nas demonstra¢des financeiras sao sobretudo os mais sofisticados (incluindo
agencias de rating).

Nao obstante, ainda que os locatarios divulguem as obriga¢des derivadas das
locagdes operacionais no anexo as demonstragdes financeiras, segundo Sacarin
(2017) as informagOes divulgadas nao eram suficientes para os utilizadores
tomarem decisoes.

Deste modo, de acordo com Nelson e Taylor (2007), os utilizadores das
demonstragdes financeiras que estimam as locagdes operacionais com o objetivo
de as incorporarem nas suas analises apresentam um impacto mais gravoso nas
suas decisdes do que realmente seria se essas ja estivessem incorporadas nas
demonstragdes financeiras.

Segundo o IASB (2016b), os investidores deveriam conseguir fazer
comparagoes entre empresas sem ter de recorrer a ajustamentos, uma vez que a
informacao divulgada pelas empresas era limitada o que condicionava as
estimativas feitas, por estes, dos ativos e passivos fora do balango. Os
ajustamentos feitos por investidores por vezes resultavam em passivos fora do
balan¢o mais elevados do que seriam se fossem calculados com mais precisao.

Conforme referido por Magli et al. (2018), as andlises realizadas pelo FASB e
pelo IASB indicavam que as entidades com problemas de financiamento
utilizavam extensivamente locagdes operacionais e o aumento da divida nao se
refletia nas suas demonstragoes financeiras.

Deste modo, era dificil para os utilizadores das demonstra¢des financeiras
obterem uma imagem transparente dos ativos e passivos da locagao e também

estimar o montante das obrigag¢oes fora do balan¢o (Bunea-Bontas, 2017).



Em suma, a IAS 17 falhava em atender as necessidades dos utilizadores das

demonstracdes financeiras (Cevizovié e Mijo¢, 2019).

2.1.2 Historia até a implementagao da IFRS 16

Devido a preocupacdo por parte do IASB e do FASB com a falta de
transparéncia das demonstragoes financeiras, foi aprovado em julho de 2006 um
projeto conjunto com vista ao desenvolvimento de uma nova norma para
contabilizacao das locacgoes.

Estes organismos consideraram que a partir do momento que se esta perante
uma locagao, o locatdrio obtém um ativo (direito de uso) assim como um passivo
(obrigacao de pagar a locacao). Era deste modo explicito que grande parte dos
ativos e passivos das loca¢does nao estavam a ser reconhecidos no balango. O IASB
e o FASB comecaram desta forma a elaborar uma norma de modo a que os
locatdrios passassem a incluir no seu balango, o ativo e passivo associado de
praticamente todas as locacoes.

Em 2009, o IASB propds um modelo tnico de contabilizacao das locagdes para
os locatarios no documento de Discussao DP/2009/1 e, em 2010, emitiu a primeira
proposta do novo modelo de contabilizagao no ED/2010/9.

Neste ED/2010/9, o IASB introduziu um modelo de capitalizacao de todas as
locagdes pelo valor presente dos pagamentos futuros da locagao, eliminando
desta forma a distingdo entre locagOes operacionais e financeiras, para os
locatarios.

O ED/2010/9 apresentava também varias propostas relativas a transi¢ao para
o novo método de contabilizacdo, que incluiam uma abordagem de transicao
retrospetiva completa, ou seja, a necessidade de refazer as informagoes
comparativas (IASB, 2016a).

A resposta ao ED/2010/9 por parte de utilizadores das demonstragoes

financeiras, reguladores, profissionais de contabilidade e auditoria, entre outros,



foi em parte positiva. No entanto, também houve quem questionasse o beneficio
de relatar todas as locagdes no balanco.

De acordo com Diaz e Ramirez (2018b), em 2010, varias empresas espanholas
(incluindo Santander, BBVA, Inditex, Repsol, entre outras) demonstraram o seu
desagrado perante estas alteragoes.

No que diz respeito ao método retrospetivo completo a aplicar aquando da
transicao, embora os preparadores e utilizadores das demonstrac¢des financeiras
considerassem uteis as informagdes de periodos comparativos atualizadas,
também reconheceram que os custos seriam significativos para muitos locatarios
e poderiam nao ser justificados a luz da quantidade de locacdes que alguns
locatarios teriam.

O ED/2010/9 estava programado para entrar em vigor no ano de 2012, mas
devido ao feedback obtido, a sua aplicacao foi adiada até 2015-2016 (Wong e Joshi,
2015).

Ap0s a andlise das cartas de comentdrios referentes ao ED/2010/9 e a realizagao
de vérias reunides e discussdes, em maio de 2013, a proposta inicialmente
introduzida foi revista e novamente emitida numa versao draft denominada
ED/2013/6.

O ED/2013/6 continuou com a proposta, anteriormente introduzida no
ED/2010/9, de capitalizar praticamente todas as locagdes, no entanto, com o
objetivo de refletir melhor as diferencas econdémicas entre locagdes, introduziu
um modelo duplo em que as locag¢des seriam classificadas como tipo A ou tipo B.

Este modelo distinguia a maioria das locag¢Oes real state das locagdes de outros
ativos. Para a maioria das locagoes real state (denominadas locagdes tipo B), uma
empresa reconheceria uma unica despesa de locagdo na demonstragao dos
resultados linearmente (ndo separando os juros das depreciagoes). Para as outras
locagdoes (denominadas locagdes tipo A), uma empresa reconheceria a

depreciagao dos ativos da locacao separadamente dos juros do passivo da locagao
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(IASB, 2016b). O IASB era de opinidao que a separagao das depreciacoes e dos
juros na demonstracao dos resultados de uma empresa forneceria informagoes
importantes para investidores e analistas (IASB, 2016b).

Apesar dessa classificacdo, nao haveria diferencas em termos de
reconhecimento do ativo de direito de uso e do passivo da locagao.

Ao longo do projeto, as partes interessadas expressaram opinioes diferentes
sobre o modelo contabilistico do locatdrio, sendo que o principal feedback recebido
nesta proposta respeita ao modelo duplo proposto, dado que era considerado
muito complexo e de dificil aplicacdo na classificacdo e contabilizacao das
locagoes do tipo B (IASB, 2016b). Por fim, o IASB optou por nao implementar este
duplo modelo.

O ED/2013/6 propunha uma exce¢ao para locagdes com um prazo inferior a 12
meses, isto é, a nao obrigatoriedade da sua capitalizacao. Em geral, esta proposta
mereceu o apoio das partes interessadas. No entanto, afirmavam que uma
isencdo apenas para este caso era insuficiente, uma vez que raramente uma
locagao apresentava um prazo inferior a 12 meses (IASB, 2016b).

O ED/2013/6 propunha também a separacao das componentes da locacao dos
componentes que nao sao locacdo, quando possivel, de modo a que fosse
capitalizado apenas o necessario. Em geral, esta proposta foi apoiada, no entanto,
muitos sugeriram que quando nao tivessem os pregos separados deveria ser
possivel usar estimativas. Alguns ainda referiram que para certos contratos com
pequenos componentes de servigo era preferivel a contabilizacao de todos os
componentes como locagao por razoes de custo-beneficio.

O projeto de 2013 simplificou as propostas de contabilizagao, limitando os
pagamentos variaveis da locagao e os pagamentos opcionais da locagao incluidos
nos ativos e passivos da locagao, uma vez que a proposta excluiu pagamentos
variaveis indexados a uso ou vendas futuras e incluiu apenas pagamentos

opcionais quando for razoavelmente certo que se va exercer essa opgao.

11



No que respeita a transicdo, o ED/2013/6 continuou com a proposta
introduzida em 2010 referente ao método retrospetivo completo. No entanto,
devido ao feedback recebido, o IASB decidiu introduzir outro método que nao
obriga a reexpressao das demonstracdes financeiras, denominado método
retrospetivo modificado, que sera explanado no ponto 2.1.3.

O ED/2013/6 contou com cerca de 640 cartas iniciais de comentarios de
empresas, accounting standards boards, reguladores governamentais, Orgaos
profissionais, empresas de contabilidade, académicos, entre outros. Em geral, as
cartas nao eram favoraveis as propostas emitidas pelo IASB e pelo FASB e o
principal fundamento prendia-se com os reais beneficios que esta nova
contabiliza¢do poderia trazer (Barone et al., 2014).

No total o IASB recebeu um feedback significativo aos trés documentos
publicados ao longo do processo (mais de 1 700 cartas de comentdrios) e, para a
decisdo de implementacdo do novo modelo, o IASB teve intimeras reunides com
preparadores (locadores e locatarios), utilizadores de demonstragdes financeiras,
reguladores e profissionais de contabilidade (IASB, 2016b).

Muitos apoiavam a principal mudanga introduzida pelo IFRS 16, por outro
lado, ao longo do projeto, muitas partes interessadas expressaram preocupagoes
sobre o custo e a complexidade da aplicacao do modelo tinico de contabiliza¢ao
das locacoes (IASB, 2016b).

De acordo com Maglio et al. (2018), era espectavel que o IASB fosse sofrer
pressoes para a nao alteragdo da norma devido a fraca garantia de beneficios. No
entanto, era também espectdvel que os utilizadores das demonstragoes
financeiras estivessem a favor da mudanga uma vez que ndo precisariam de
continuar a fazer ajustamentos as contas e, desta forma, seriam evitados erros de

estimativa nos processos de avaliagao de empresas.
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Ja os preparadores das demonstragoes financeiras foram fortemente contra a
mudanga, uma vez que na opiniao deles a alteracdo levaria a consequéncias
econdmicas negativas (Beattie et al., 1998; Fito et al., 2013 e Giner e Pardo, 2018).

No entanto, as respostas que apoiavam a mudanca baseavam-se na melhoria
da qualidade da informagao (Fito et al., 2013).

Neste contexto, prevaleceu a necessidade de uma apresentacio mais
fidedigna, por parte do locatario, dos ativos locados e de forma a fornecer aos
utilizadores das demonstragoes financeiras uma base segura para avaliar as suas
decisdes, o IASB e o FASB finalmente concluiram que os beneficios para os
utilizadores das demonstra¢des financeiras seriam superiores aos custos e foi
entao emitida a IFRS 16 — Locagoes, a 13 de janeiro de 2016, com efeitos a partir
de 1 de janeiro de 2019.

Com a implementacao da IFRS 16, espera-se um aumento da qualidade,
comparabilidade e transparéncia das demonstragoes financeiras. Os investidores
ou partes interessadas podem avaliar melhor a posi¢do e o desempenho
financeiro de uma empresa, devido a uma imagem mais completa dos ativos
controlados e utilizados pelo locatario e passivos associados (Liviu-Alexandru,
2018).

Os investidores a partir da entrada em vigor desta norma nao precisam de
ajustar as demonstragoes financeiras de acordo com as locagoes fora de balango
e empresas com locagdes financeiras terao a vida facilitada, uma vez que so terao
um método de contabilizacio (Cevizovi¢ e Mijo¢, 2019).

O IASB evidenciou que a implementacao da nova norma implicaria varios
custos, como os relacionados com a criagao de novos sistemas e processos para o
novo modelo de locagdes, custos devidos a determinacao das taxas de desconto
utilizadas para calcular os ativos e passivos de locagao, uma vez que € necessaria
a determinacdao desta para todas as locagdes, custos relacionados com a

preparagao do pessoal e comunicag¢ao das alteragdes a terceiros (IASB, 2016b).
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Depois de todos os custos de implementagao inicial, o IASB espera que os
custos posteriores sejam apenas ligeiramente maiores em comparagao com 0s
incorridos com a aplicacao da IAS17. No entanto, os custos deverao ser
significativamente superados pelos beneficios de obter informagdes mais

transparentes e precisas (IASB, 2016b).

2.1.3 AIFRS 16

Com a entrada em vigor da IFRS 16, os locatdrios passam a ter apenas um
modelo de contabilizacao e é eliminada a classificacao das locagdes como
operacionais ou financeiras, uma vez que todas as loca¢des passam a ter o mesmo
tratamento contabilistico, similar ao tratamento contabilistico das locacOes
financeiras na IAS 17.

A TFRS 16 estabelece principios para o reconhecimento, mensuracao,
apresentacao e divulgacao de locagdes, com o objetivo de garantir que locatarios
fornecam informacoes relevantes que representem fielmente essas transacoes
(Stancheva-Todorova e Velinova-Sokolova, 2019).

Na presente norma, o contrato de locacao é definido como aquele em que o
direito de controlar o uso do ativo é passado para o locatério, por um periodo de
tempo e em troca de uma prestacao (IFRS 16, §9).

A definicao de locagao é a que ja constava na IAS 17, a diferenga reside no facto
de na nova norma se um contrato € um contrato de locacao ou contém um item
de locacao, entao é necessario o seu reconhecimento no balango do locatario.

Apesar desta alteracao, ndo se espera que as mudangas afetem as conclusoes
sobre se os contratos contém uma locac¢do, ou seja, o contrato que continha uma
locagao ao abrigo daIAS 17, em principio também terd aplicando a IFRS 16 (IASB,
2016a).

Ainda assim, ao aplicar pela primeira vez a IFRS 16 as entidades nao precisam

de rever os contratos em vigor no sentido de averiguar se contém locagdes,
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apenas tém de aplicar a nova norma as locagdes anteriormente contabilizadas
segundo a IAS 17 (IASB, 2016b).

Com esta nova norma, o locatario reconhece o direito de uso subjacente ao
ativo e o passivo correspondente ao valor presente dos pagamentos futuros da
locagao. No entanto hd excegOes previstas, nomeadamente locagdes de baixo
valor, de curta duracao ou com prazo de 12 meses a contar da data da primeira
aplicacao da IFRS 16.

Se a operacao se enquadrar numa destas excecOes os pagamentos dessas
locagdes sao reconhecidos como gasto de forma linear durante o prazo do
contrato e devem ser divulgados no anexo as demonstragoes financeiras (IFRS 16,
§6 e §60).

Locagoes de curta duragao, de acordo com o apéndice A da IFRS 16, possuem
um periodo igual ou inferior a doze meses.

No que diz respeito a locagdes de baixo valor, a norma nao estabelece um
montante, no entanto num dos drafts emitidos pelo IASB foi considerado o valor
de 5000 dolares (Diaz e Ramirez, 2018a; Cevizovié e Mijo¢, 2019). Este valor é
usado como referéncia para determinar se se trata de uma locagao de baixo valor,
sendo que o locatario deve avaliar o valor do ativo locado quando novo,
independentemente da idade do ativo (IFRS 16, §B3).

Entre os ativos normalmente locados, espera-se que os ativos que sejam
considerados de baixo valor sejam por exemplo, tablets, computadores pessoais,
telemoveis, entre outros (Bunea-Bontas, 2017).

No reconhecimento inicial do direito de uso é considerado o seu custo que
inclui, nomeadamente, o valor inicial do passivo, pagamentos antecipados feitos
ao locador (menos incentivos recebidos), custos diretos iniciais e custos
estimados de remocao e desmantelamento (IFRS 16, §23).

Posteriormente, o ativo deve ser mensurado tendo por base o modelo do custo

ou outro modelo, dependendo da classificagao inicial do ativo.
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No modelo do custo, o ativo deve ser mensurado pelo valor de custo apos
deducdo das depreciagdes acumuladas (segundo a IAS 16 — Ativos fixos
tangiveis) e perdas por imparidade acumuladas (segundo a IAS 36 — Imparidade
de ativos) (IFRS16, §23).

No caso de a entidade aplicar as suas propriedades de investimento o modelo
de justo valor da IAS 40 — Propriedades de investimento e o direito de uso
adquirido se enquadrar como propriedade de investimento este deve ser
mensurado ao justo valor (IFRS 16, §34).

Se, por outro lado, o direito de uso adquirido estiver relacionado com uma
classe de ativos no qual o locatario aplique o modelo de revalorizagao, este pode
optar por aplicar o modelo a todos os ativos sob direito de uso relacionados com
essa classe (IFRS 16, §35).

No que respeita ao passivo, este é reconhecido pelo valor presente dos
pagamentos futuros da locagcdo, que inclui os pagamentos fixos (excluindo
incentivos recebidos), pagamentos de locagao varidveis (por exemplo, ligados a
um indice de pre¢os no consumidor), as quantias a serem pagas a titulo de
garantias de valor residual, pagamentos correspondentes ao periodo de extensao
de prazo da locagao caso seja razoavelmente certo exercer essa opgao e os
pagamentos de san¢des por rescisao da locagao caso o prazo da locagao sugerir
que o locatdrio ira exercer essa opgao (IFRS 16, §27).

Note-se que os pagamentos varidveis da locacdo relacionados com vendas
futuras ou uso do item locado sao excluidos da mensuragao dos ativos e passivos.
Esses custos sao reconhecidos como gasto do periodo em que sao incorridos
(IASB, 2016Db).

O valor presente dos pagamentos futuros da locagao deve ser descontado e a
taxa de juro implicita no contrato de locacdo, a menos que esta ndo possa ser
determinada e, nesse caso, o locatario deve usar a taxa incremental (IFRS 16, §26).

A taxa incremental é definida como a taxa que o locatario teria de pagar por um
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empréstimo de valor similar, com garantia similar para obter um ativo
semelhante (IFRS 16, Apéndice A).

Como salientado por Diaz e Ramirez (2018b), quanto mais alta a taxa de
desconto mais baixo o valor presente do ativo e passivo da locacao, o que
significa menos depreciacdes (uma vez que o valor do ativo a ser depreciado é
menor), mais gastos de juros (dado que a taxa de desconto é maior) e dessa forma
uma estrutura de gastos mais acentuadamente decrescente, pois a depreciagao é
geralmente linear enquanto o gasto de juros diminui com o tempo.

Apos o reconhecimento inicial, o passivo deve ser mensurado
subsequentemente, procedendo ao registo dos juros e pagamentos do passivo. O
registo dos juros aumenta a quantia escriturada do passivo, enquanto que os
pagamentos da locacao diminuem a quantia escriturada (IFRS 16, §36).

Perante certas situagoes, o locatario deve recalcular o passivo de loca¢do, como
a alteracao do prazo da locagao, alteracao na avaliacao de opgoes de compra,
alteragao no valor a pagar no que diz respeito a uma garantia de valor residual
ou a alteracao nos pagamentos futuros da locagao devido a modificagoes de um
indice ou taxa de juros usada para determinar os referidos pagamentos (IFRS 16,
§40 e §42).

Nos dois primeiros casos o novo passivo da locacdo deve ser recalculado
utilizando uma taxa de desconto revista, enquanto que nos dois ultimos casos, o
passivo deve ser recalculado descontando os pagamentos de locagao revistos,
mas sem rever a taxa de desconto (IFRS 16, §40 e §42), a menos que a alteragao
dos pagamentos de locagao resulte de uma alteragao das taxas de juro varidveis,
caso em que o locatario deve utilizar uma taxa de desconto revista que reflita as
alteragoes da taxa de juro (IFRS 16, §43).

A diferenca apurada entre o valor registado contabilisticamente e o valor do

novo passivo revisto é reconhecido como um ajustamento ao direito de uso, a
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menos que o direito de uso esteja reduzido a zero e, nesse caso, a diferenca é
registada em resultados (IFRS 16, §39).

A respeito do prazo da locacdo, entende-se que é o periodo nao cancelavel
durante o qual o locatario dispde do direito de usar o ativo. Este prazo inclui
também os periodos referentes ao exercicio de opgOes, nomeadamente
cancelamento ou extensao de contrato, dependendo das estimativas da entidade
no que diz respeito a essas opgoes (IFRS 16, Apéndice A).

Se se estima que € razoavelmente certo exercer a opgao de extensao do
contrato, entao o periodo da locagao é aumentado por essa extensao e deste modo
maior € o ativo e passivo da locagao.

De acordo com Diaz e Ramirez (2018b), o julgamento sobre se as opg¢des vao,
ou nao, ser exercidas € um dos pontos mais dificeis da implementagao da IFRS 16.

Quanto as garantias de valor residual, a norma apenas exige que o locatario
reconhega os valores que deverao ser pagos (IFRS 16, §27 c)).

O impacto da nova norma também depende de varias decisdes tomadas pelos
locatdrios, uma vez que a norma permite certos tratamentos contabilisticos
alternativos, nomeadamente, relacionados com a separacao das componentes
que nao sao consideradas locagdo, a opgao pelas excegoes relativas a locagoes de
baixo valor e curta duragdo, a excecao relativa a ativos intangiveis e ainda
relacionada com a transigao para a nova norma (método retrospetivo completo
ou retrospetivo modificado).

A possibilidade de separacao dos componentes de locagao e nao locagao surge
devido a frequente inclusdo de servigos nos contratos de locacao. Deste modo, a
norma refere que as componentes que nao sao locagdo (normalmente servigos)
devem ser separadas, uma vez que s6 a locagao esta obrigada a estar presente no
balanco (IFRS 16, §12).

As locagoes diferem de servigos essencialmente devido ao facto de, no inicio

de uma locacao, o locatario obter o controlo de um ativo (direito de uso).
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Enquanto que, num servico, o fornecedor continua a controlar qualquer ativo
necessario para prestar o servico. Note-se que, de acordo com a IAS 17, nas
locagdes operacionais, as componentes de locagao e nao loca¢do tinham o mesmo
tratamento, logo nao havia a necessidade de separacao.

No entanto, a separa¢ao ndo tem carater obrigatorio e, desta forma, o locatario
pode tratar todos os componentes como um tnico componente de locagao (IFRS
16, §15).

A separacao das componentes garante que sé o necessario € reconhecido no
balanco, ou seja, caso optem por nao separar as componentes, as obrigacoes
declaradas no balango aumentam (Bunea-Bontas, 2017; Stancheva-Todorova e
Velinova-Sokolova, 2019).

No que diz respeito a ativos intangiveis, a norma nao se aplica a licengas de
direitos de propriedade intelectual no ambito da IFRS 15 — Rédito de contratos
com clientes, nem a direitos detidos por locatarios relativamente a contratos de
licenciamento no ambito da IAS 38 - Ativos Intangiveis, ou seja, direitos de autor,
patentes, entre outros (IFRS 16, §3 d) e e)).

Deste modo, segundo o paragrafo 4 da IFRS 16, o locatario pode optar por nao
aplicar esta norma a nenhum ativo intangivel. Portanto, locagcdes de ativos
intangiveis, como software ou licencas exclusivas para marcas ou marcas
registadas mantidas por um locatdrio, podem ser voluntariamente excluidas da
IFRS 16.

No que concerne a transi¢ao para a IFRS 16, o IASB decidiu que nao deve ser
exigido as entidades que refagam as informagoes comparativas e com isto espera
a reducao significativa dos custos de implementacao inicial da IFRS 16 (IASB,
2016b).

Assim, a IFRS 16 permite as empresas escolherem o método a aplicar na
transi¢cao, nomeadamente método retrospetivo completo ou método retrospetivo

modificado (IFRS 16, §C5).
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O primeiro método, retrospetivo completo (§ C5a) implica a reexpressao das
demonstracdes financeiras comparativas, como se a IFRS 16 tivesse sido aplicada
desde sempre. Ja o segundo método, retrospetivo modificado (§ C5b), nao
implica a reexpressao das demonstragdes financeiras. Em vez disso, o locatario
deve reconhecer o efeito cumulativo da aplicagdo inicial da norma como um
ajustamento ao saldo de abertura de resultados retidos (ou outra componente de
capital proprio, conforme for apropriado) a data de aplicacdo inicial. Neste
método, o locatdrio deve mensurar o passivo da locagao pelo valor presente dos
pagamentos de locagao remanescentes, descontados segundo a taxa incremental
de financiamento do locatdrio a data de aplicagao inicial e, em contrapartida,
pode optar por uma de duas modalidades de mensuragdo do direito de uso:

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

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

Como salientam Diaz e Ramirez (2018b), o método retrospetivo completo
implica um efeito no capital proprio inicialmente negativo, no entanto um gasto
de locagao inferior no futuro. O método retrospetivo completo pode ser muito
dificil de aplicar em entidades com um grande namero de locag¢des, devido aos
custos de implementagao.

Por outro lado, espera-se que os ativos da locagdo sejam registados
inicialmente com um valor mais alto utilizando o segundo método do que se
registado como se a IFRS 16 sempre tivesse sido aplicada desde sempre (IASB,

2016b).
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No que diz respeito a apresentacdo, no balanco, do direito de uso e do passivo
associado, estes devem ser separados dos outros ativos e passivos, contudo nao
¢ obrigatorio. A divulgacao deve ser feita no anexo as demonstragoes financeiras
(IFRS 16, §47). No entanto, tratando-se de ativos de direito de uso que se
enquadrem em propriedades de investimento, estes devem estar incluidos na
rubrica propriedades de investimento (IFRS 16, §48).

Na demonstracao dos resultados, o gasto de juros relativo ao passivo da
locagao deve ser apresentado separadamente do gasto de depreciacao do ativo
resultante do direito de uso (IFRS 16, §49).

Relativamente aos fluxos de caixa, na nova norma o pagamento do capital sera
apresentado nas atividades de financiamento e o pagamento de juros sera
apresentado, dependendo da politica contabilistica escolhida, nas atividades
operacionais ou de financiamento (IFRS 16, §50).

Os pagamentos de locagoes de curto prazo, pagamentos de locacoes de ativos
de baixo valor e pagamentos varidveis de locag¢des nao incluidos no passivo de
locacdo operacional devem ser incluidos nas atividades operacionais na
demonstracao de fluxos de caixa (IFRS 16, §50).

A IFRS 16 ndo implica mudangas significativas na esfera do locador, uma vez
que para este continua a haver os dois conceitos, locagao operacional e locagao
financeira.

Na perspetiva do locador, se houver a transferéncia de todos os riscos e
vantagens inerentes a propriedade do ativo, estd-se perante uma locagao
financeira. Se nao se verificar esta transmissao esta-se perante uma locac¢ao
operacional (IFRS 16, §62).

Perante uma locacao for financeira, inicialmente o locador deve reconhecer o
ativo no balan¢o numa rubrica de contas a receber pelo valor do investimento

liquido da locacao (IFRS 16, §67). Subsequentemente, este deve reconhecer o
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rendimento gerado com este resultado na demonstracao dos resultados (IFRS 16,
§75).

Se a locagao for operacional, o locador continuara a reconhecer o ativo objeto
do contrato de locagao no balango e continuard a depreciar o ativo, bem como a
reconhecer o rendimento resultante dos pagamentos efetuados pelo locatario

(IFRS 16, §81).

2.2 BEvidéncias empiricas

Com a entrada em vigor da nova norma era espectavel um impacto
significativo nas demonstrag¢des financeiras dos locatdrios, uma vez que seriam
reconhecidos novos ativos e passivos (Wong e Joshi, 2015).

O impacto dependeria da industria, da regiao e das empresas (IASB, 2016b) e
seria mais notdrio em empresas com elevados niveis de locagdes operacionais.

Neste sentido, varios foram os autores que estudaram o impacto da
capitalizagdo das loca¢des operacionais nos principais racios financeiros, nos
varios setores de atividade, assim como a sua utilidade e relevancia para os
utilizadores da informacao financeira.

Dado que a IFRS 16 apenas entrou em vigor em 1 de janeiro de 2019, a
literatura viu-se obrigada a estimar as locagdes fora do balanco de forma a
analisar os potenciais impactos das mesmas. Para o efeito, os autores tém
utilizado varios métodos, nomeadamente o método construtivo e o método dos
fatores.

O primeiro, introduzido por Imhoff et al. (1991), tem sido amplamente
utilizado em estudos subsequentes. Este método consiste em descontar os
pagamentos futuros minimos das locagoes, baseando-se na informagao obtida no
anexo as demonstragoes financeiras.

De acordo com Imhoff et al. (1991), o cdlculo acima referido permite obter uma

estimativa do valor do passivo e do direito de uso que seriam contabilizados caso
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as locagOes operacionais tivessem sido registadas como locagdes financeiras no
reconhecimento inicial.

O segundo método é o método dos fatores e consiste na multiplicagdo da
despesa atual da locacdo por um multiplo que varia de acordo com o setor e a
empresa, obtendo por essa via a estimativa do valor presente dos pagamentos
minimos futuros da locacao.

Geralmente, os autores optam pelo primeiro método, como Singh (2012),
Wong e Joshi (2015) e Diaz e Ramirez (2018a), pois consideram-no mais preciso,
sendo que a principal diferenga entre os métodos é que o primeiro considera o

efeito potencial no capital proprio, enquanto o segundo ignora (Fito et al., 2013).

* Impacto nas demonstragoes financeiras

Quanto aos efeitos esperados no balango, era espectavel o aumento do ativo e
passivo conforme salientado por Fito et al. (2013), Barone et al. (2014), Bunea-
Bontas (2017), Diaz e Ramirez (2018b), Magli et al. (2018) e Stancheva-Todorova
e Velinova-Sokolova (2019).

No que concerne ao efeito no capital proprio, este dependeria de varios fatores
como o nivel de endividamento, o periodo do contrato, o prazo da locagao e a
proporcao entre o passivo da locagao e o capital prdprio. Por sua vez, isso
dependeria da proporcao de ativos que o locatdrio possui, da proporcao de ativos
locados e de como o locatério financia as suas operac¢oes (LASB, 2016b).

Conforme referido pelo IASB (2016b), assumindo que todos os outros fatores
que podem afetar o capital proprio se mantém constantes, a aplicacao da IFRS 16
em empresas com elevado numero de locagdes operacionais diminuird o capital
proprio. Esta reducdo é esperada no momento inicial de aplicacdo da norma,
porém, depende das decisoes da empresa na primeira aplicacao.

Nos artigos analisados, é desde logo evidenciado o impacto no balango

decorrente do aumento do ativo e do passivo (Imhoff et al., 1991; Beattie et al.,

23



1998; Duke et al., 2009; Fit6 et al., 2013; Wong e Joshi, 2015; Oztiirk e Sercemeli,
2016; Sari et. al., 2016; Giner e Pardo, 2017; Joubert et al., 2017; Sacarin, 2017;
Maglio et al., 2018; Pardo e Giner, 2018).

No entanto, apesar do impacto significativo no ativo e passivo, apds o
reconhecimento inicial, o efeito da capitalizagao da locagao parece insignificante
(Sari et. al., 2016).

No que diz respeito ao capital proprio, as conclusdes nao sao completamente
consensuais uma vez que autores como Fitd et al. (2013), Wong e Joshi (2015),
Oztiirk e Sercemeli (2016), Giner e Pardo (2017), Magli et al. (2018) e Pardo e
Giner (2018) referem a diminuicao do mesmo, enquanto Joubert et al. (2017)
afirmam que o capital proprio nao muda, pois segundo a analise efetuada, o ativo
e passivo aumentam na mesma quantia.

Importa referir que devido a utilizagao de diferentes métodos para estimar as
locagdes fora de balango a capitalizar, Fitd et al. (2013) apresentam resultados
distintos, sendo que, com a utilizacdo do método construtivo, os autores
evidenciam o efeito significativo no capital proprio (impacto negativo) e com a
utilizagao do método dos fatores nao ha impacto no capital préoprio.

No que diz respeito a demonstracao dos resultados, no novo modelo de
contabilizacdo hd uma alteragdo na natureza dos gastos uma vez que os
pagamentos da locagao operacional de acordo com a IAS 17 sao substituidos pela
depreciacao do direito de uso (incluida no resultado operacional) e pelos juros
resultantes do passivo da locagao (registados nos gastos financeiros).

Deste modo, era espectavel o aumento do EBITDA (resultado antes de gastos
de financiamento, impostos, depreciacdes e amortizagdoes) devido a
reclassificacdo dos pagamentos da locagao para gastos de depreciagao e juros
(Fito et al., 2013; Bunea-Bontas, 2017; Diaz e Ramirez, 2018b; Liviu-Alexandru,
2018; Magli et al., 2018; Cevizovié e Mijo¢, 2019; Stancheva-Todorova e Velinova-
Sokolova, 2019).
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Autores como Singh (2012), Sacarin (2017), Diaz e Ramirez (2018a), Magli et al.
(2018) e Pardo e Giner (2018) concluem pelo aumento do EBITDA, devido a nova
forma de contabilizacdo dos pagamentos das loca¢des. Pardo e Giner (2018)
salientam ainda que quanto mais locagdes operacionais o locatario dispuser
maior o impacto no EBITDA e desse modo melhor serd a imagem da empresa.

Ainda assim, o aumento do EBITDA nao acompanha o aumento da despesa
de juros, que se mostra superior, como referem Diaz e Ramirez (2018a).

Quanto ao EBIT (resultado antes de gastos de financiamento e impostos) era
também previsto o seu aumento, pela quantia dos juros que este nao inclui e que
com a nova norma sao considerados gastos financeiros (Bunea-Bontas, 2017;
Cevizovié e Mijo¢, 2019; Stancheva-Todorova e Velinova-Sokolova, 2019).

No que toca aos resultados do periodo, de acordo com Cevizovi¢ e Mijo¢
(2019), embora fosse esperado que fossem afetados, o impacto depende do prazo
da locacao, da taxa de juro e do valor do capital em aberto. No entanto, para
Sacarin (2017) ha uma diminui¢do do resultado nos primeiros anos, porém
decorrido o prazo da locagao os resultados acumulados serdao iguais aos que
resultariam da IAS 17.

Com efeito, o reconhecimento dos pagamentos das locagdes de acordo com a
IAS 17 e IFRS 16 traduz diferencas que serao apenas temporais, uma vez que com
a aplicacao da IFRS 16 os gastos de juros e de depreciacao serao inicialmente
maiores, o que se reverte na parte final do contrato. Isto deve-se ao facto de os
gastos de depreciacao serem lineares ao longo do tempo, enquanto os juros vao
decrescendo a medida que vao sendo efetuados os pagamentos, o que resulta
numa diminui¢do dos gastos ao longo do prazo da locagao (IASB, 2016b).

Sendo assim, no fim do prazo da locagao o valor total dos gastos reconhecidos
sera o mesmo com a aplicagdo da IFRS16 e com a IAS17, apesar de a

contabiliza¢do ao longo da locagao ser diferente (Liviu-Alexandru, 2018).
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No mapa de fluxos de caixa nao havera alteracao do valor liquido total, no
entanto o fluxo de caixa das atividades operacionais aumentara enquanto o fluxo
de atividades de financiamento diminui, no mesmo valor (Bunea-Bontas, 2017;
Sacarin, 2017). O impacto sera apenas na estrutura do mapa (Cevizovi¢ e

Mijo¢,2019).

* Impacto nos racios econdmico-financeiros

Previamente a indicacao dos efeitos esperados e resultados obtidos pela
literatura, importa referir que os racios econdmico-financeiros englobam
essencialmente indicadores de rendibilidade, solvabilidade, autonomia
financeira, endividamento, liquidez, entre outros. Neste sentido, o impacto que
a IFRS 16 pode apresentar nos diversos racios é relevante uma vez que estes sao
utilizados pela generalidade dos destinatdrios das demonstracoes financeiras e
estao muitas vezes na base de decisOes de investimento, concessao de crédito e
de comparabilidade entre empresas.

Em empresas com elevado numero de locagdes fora do balanco eram
esperadas mudancas significativas em rdcios de endividamento como
passivo/capital proprio, passivo/ativo, rdcios de estrutura de capital e de
cobertura como a autonomia financeira e racios relacionados com a rendibilidade
como ROA (retorno sobre o ativo) e ROE (retorno sobre o capital proprio).

No que respeita ao racio debt-to-equity, mais precisamente, passivo/capital
proprio, era espectdvel que o seu aumento fosse significativo devido a
diminuicdo esperada no capital proprio e ao reconhecimento de praticamente
todas as locagdes como financeiras, o que se traduzia num aumento do passivo
(Stancheva-Todorova e Velinova-Sokolova, 2019).

Em conformidade com o esperado, o racio passivo/capital proprio aumenta
significativamente conforme referido por Imhoff et al. (1991), Singh (2012), Wong
e Joshi (2015), Oztiirk e Sercemeli (2016), Giner e Pardo (2017), Joubert et al.
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(2017), Sacarin (2017), Maglio et al. (2018). Imhoff et al. (1991) e Giner e Pardo
(2017) afirmam ainda que este € o racio mais afetado.

Por outro lado, quanto ao racio passivo/ativo, era evidenciado pela literatura
uma alteracdo menos significativa quando comparado com o racio do
passivo/capital proprio, uma vez que era esperado um aumento no passivo e no
ativo (Oztiirk e Sercemeli, 2016).

Duke et al. (2009), Wong e Joshi (2015), Oztiirk e Sercemeli (2016) e Maglio et
al. (2018) de acordo com os estudos efetuados confirmam o seu aumento.

Quanto a autonomia financeira que possibilita avaliar a capacidade da
entidade financiar os ativos através dos seus capitais proprios, sem necessidade
de recorrer a financiamentos externos, é evidenciado um impacto negativo por
Cunha (2015) e por Da Silva (2018).

No que toca aos racios de performance, como o ROA, Diaz e Ramirez (2018b)
perspetivavam a sua diminui¢do que é confirmada nos estudos efetuados por
Beattie et al. (1998), Singh (2012), Fit6 et al. (2013), Nuryani et al., (2015), Wong e
Joshi (2015) e Oztiirk e Sercemeli (2016), que a apontam como significativa.

Imhoff et al. (1991) que, como acima referido, foram pioneiros no que se refere
a capitalizacdo das locagOes, realizaram um estudo com base em 14 empresas
pertencentes a 7 setores, no ano de 1987, e constataram que a capitalizacao das
locagdes operacionais resulta numa diminui¢ao do ROA (em cerca de 34%) para
empresas com elevado nimero de locag¢oes fora do balango e uma diminuigao de
10% para empresas com menor numero de locagoes.

O efeito no ROE depende do efeito no resultado, que por sua vez depende da
carteira de locagOes operacionais, ou seja, se ndo houver efeito no resultado, o
racio serd mais elevado dado que o capital préprio diminuira (IASB, 2016b).

Como consequéncia, ha divergéncia nos resultados obtidos pelos autores.
Enquanto que, Fit6 et al. (2013) realca o impacto negativo no ROE, Nuryani et al.

(2015) e Wong e Joshi (2015) indicam que a redugao ¢ insignificante. Por outro
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lado, Oztiirk e Sercemeli (2016) e Pardo e Giner (2018) realcam o aumento deste
racio.

Por fim, o impacto geral nos rdcios financeiros devido a capitalizacao das
locagdes operacionais € estatisticamente significativo, em particular, nos racios
de endividamento que podem afetar a imagem do locatario perante investidores,
credores e demais utilizadores das demonstracoes financeiras (Fit6 et al., 2013).

Xu et al. (2017), referem ainda que, a excecao do ROE, a implementacao da
norma afeta todos os racios econdmico-financeiros analisados (margem de lucro
antes de juros e impostos, retorno sobre o ativo, retorno sobre o capital investido,

grau de rotagao do ativo, cobertura de encargos financeiros e endividamento).

* Impacto por setor de atividade

Conforme referido anteriormente, empresas que se destacam com um elevado
numero de locagdes operacionais sao evidenciadas como fortemente afetadas
pela introducao da norma. De forma geral, essas empresas tendencialmente
pertencem a setores como comércio a retalho e transportes aéreos (Oztiirk e
Sercemeli, 2016; Sacarin, 2017; e Diaz e Ramirez, 2018a; Stancheva-Todorova e
Velinova-Sokolova, 2019).

No entanto, a literatura também salienta outros setores como o setor hoteleiro
e das telecomunicag¢Oes (Diaz e Ramirez, 2018a), assim como viagens e lazer
(Oztiirk e Sercemeli, 2016).

Nos estudos efetuados por Fito et al. (2013), Diaz e Ramirez (2018a) e Pardo e
Giner (2018), é confirmado que o setor do retalho ¢ efetivamente apontado como
mais afetado. No entanto, também outros sao indicados como fortemente
afetados como o setor da hotelaria, transportes, software e servigos (Diaz e
Ramirez, 2018a), assim como transportes aéreos, energia e tecnologia (Fit6 et al.,

2013).
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No caso do retalho, transportes e hotelaria o impacto é devido ao elevado
numero de locagdes fora do balango. Por outro lado, no caso do software e servigos
deve-se ao facto de o balango ser de reduzida dimensao (Diaz e Ramirez, 2018a).

Apesar disso, nao é espectavel que a introdugao da nova norma leve a uma

diminuicao do recurso a locagoes IASB (2016b).

¢ Impacto nos mercados financeiros
Ao longo dos anos, varios autores estudaram o impacto da IFRS 16 na dtica do
mercado de capitais, isto é, na perspetiva dos investidores, mas também de

credores, nomeadamente bancos e agéncias de avalia¢ao de crédito.

Mercado de crédito - 6tica dos bancos e agéncias de rating

Na perspetiva dos bancos e agéncias de avaliacdo de crédito foram realizados
varios estudos com o objetivo de perceber qual a posi¢cio dos mesmos
relativamente as locag¢des fora do balanco.

Note-se que as agéncias de avaliacdo de crédito fornecem classificagdes de
crédito independentes que refletem a posicao financeira da empresa, sendo
valorizada por investidores e credores (Gouveia, 2019).

Num estudo realizado por Lim et al. (2003), estes procuram analisar a perce¢ao
do mercado face as locagdes operacionais, para uma amostra composta por 6 800
empresas industriais presentes na base dados Compustast para o periodo de 1980
a1999. Os autores afirmam que apesar de as locagdes operacionais nao constarem
no balanco, as evidéncias sugerem que o custo do endividamento externo,
incluindo contratacdo de nova divida, reflete da mesma forma quer a divida fora
do balango, apesar da divulgacao limitada, quer os passivos ja reconhecidos no
balanco.

Em concordancia com o estudo acima referido, Sengupta e Wang (2011)

concluem, para uma amostra de 173 empresas e para o periodo 1999-2001, que o
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mercado avalia as informacoes sobre divida fora do balanco, decorrentes de
locagdes operacionais e, além de incorporar as locagdes operacionais nas suas
andlises, estas sao consideradas tao importantes quanto os passivos das locacoes
financeiras.

Posteriormente, o estudo realizado por Altamuro et al. (2014), com uma
amostra composta por 5812 empréstimos, no periodo de 2000 a 2009, obtém
resultados similares aos obtidos pelos autores acima referidos e além disso
sugerem que os bancos nao sé incluem as loca¢des operacionais nas suas analises
como, além disso, ainda fazem distingdes sobre quais as locagdes que devem ser
consideradas.

Ainda em conformidade com os estudos anteriores, Kusano (2018) indica que
os participantes no mercado compreendem suficientemente as locagoes
operacionais nao contabilizadas no balanc¢o e consideram-nas na avaliacao do
risco de crédito das empresas. No entanto, salienta que as divulgagdes referentes
as locagdes operacionais eram relevantes para o risco quando confidveis. Este
estudo compreende uma amostra de 2 033 empresas-ano no Japao, no periodo de
2000 a 2014.

Neste sentido, e de acordo com a literatura anterior, o impacto da nova norma
pode nao ser significativo em termos da avaliagao das empresas, uma vez que os
destinatarios das demonstracdes financeiras ja consideram as obrigacoes
provenientes das locagdes operacionais, a partir da informacao prestada no
anexo. Isto indicia que os participantes no mercado consideram locagoes

operacionais como direitos e os passivos associados como obrigagoes.

Mercado de capitais - 6tica dos investidores
Lindsey (2006) realizou um estudo em que analisou a relevancia e fiabilidade
da capitalizacao das locagoes operacionais, para efeitos da sua incorporagao no

preco das agoes. Adicionalmente, investigou se os investidores avaliam de forma
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diferente as divulgacOes presentes no anexo as demonstragdes financeiras,
relativas as locagoes operacionais, da informagao relativa a locagoes financeiras.
A amostra é composta por empresas que constam na base de dados Compustat
perfazendo um total de 11 612 empresas-ano, entre 2001 e 2002.

Este estudo tem por base o modelo de Ohlson (1995) e os autores, partindo do
modelo original, desagregaram as variaveis contabilisticas de modo a verificar se
estas apresentam contetdo informativo e sao relevantes para a formagao do
preco das ag¢oes. Deste modo, a regressao tem como varidvel dependente, o prego
das acdes, e como varidveis explicativas, o capital proprio, o resultado liquido
(sendo também introduzida uma varidvel dummy para as empresas que
apresentam resultado negativo), o passivo das locag¢oes financeiras, a divida de
longo prazo menos o passivo das locagoes financeiras, e as locagdes operacionais
estimadas de acordo com o modelo de Imhoff et al. (1991). E ainda introduzido o
volume de negocios do ano seguinte ao da observagdao, com o objetivo de
simultaneamente controlar efeitos de escala e funcionar como proxy de outra
informagao relevante para investidores, compativel com o modelo de Ohlson
(1995). Finalmente, sdo utilizadas varidveis dummy para o ano e para o setor de
atividade.

Lindsey (2006) constatou que os investidores consideram quer as locagdes
financeiras quer as operacionais como passivos econdmicos da empresa. No
entanto, os resultados também indicam que os participantes no mercado de
capitais avaliam de maneira diferente os passivos de locag¢oes financeiras e os de
locagdes operacionais, o que é consistente com o antigo modelo de contabilizacao
de locagoes que distingue entre locagdes operacionais e financeiras, com base nas
diferentes realidades econdmicas que as mesmas representam.

Num estudo posterior, Xu et al. (2017) analisaram de que forma a capitaliza¢ao
das locagoes operacionais segundo a IFRS 16/AASB 16 afeta as demonstragoes

financeiras e a relevancia dessas informagoes para o mercado.
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A amostra é composta por 165 empresas cotadas na Australia, em 2012, e o
modelo utilizado também foi o de Ohlson (1995).

O primeiro modelo apresentado pelos autores é o modelo base (Ohlson, 1995)
onde consideram o prego das a¢des como variavel dependente e o capital proprio
e os resultados supranormais como variaveis independentes. Posteriormente, os
autores desdobram os resultados supranormais em resultados gerados pela
capitalizacdao de locagOes operacionais e outros resultados supranormais. Neste
estudo, o valor das locagdes operacionais foi calculado através do método
construtivo de Imhoff et al. (1991).

Xu et al. (2017) concluem que a alteracdo no capital préprio devido a
capitalizacdo das locagdes operacionais é relevante (value relevant). No entanto, a
alteracdo nos resultados nao afeta materialmente o valor de mercado da empresa.

Num estudo mais recente, Da Silva (2018) estudou o potencial impacto da
IFRS 16 na avaliacao das empresas, através do impacto na cotagao das a¢des. Para
isso, aplicou o modelo de Ohlson (1995; 1999). A amostra compreendia 57
empresas nao financeiras pertencentes ao IBEX 35 e ao PSI Geral, de 2014 a 2016.
O modelo tem como varidvel dependente a cotagao das acOes e é regredido
considerando as varidveis contabilisticas ativo, passivo, resultado liquido e o
valor das locagOes operacionais que, assim como nos estudos anteriores, foram
estimadas uma vez que a data do estudo a IFRS 16 ainda nao tinha entrado em
vigor. Adicionalmente, Da Silva (2018) considerou ainda uma variavel dummy
relativa ao setor e uma outra para o ano.

Com o objetivo de amenizar eventuais efeitos do peso das locagoes
operacionais no passivo das empresas da amostra, Da Silva (2018) dividiu a
amostra em duas subamostras para avaliar o impacto na cotagao das agdes no
caso de empresas que possuem um elevado peso relativo de locagoes
operacionais em relacao aquelas em que o peso das locagdes operacionais é

menos significativo.
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Os resultados obtidos sugerem que nao se antevé qualquer efeito na cotagao
das agOes, indiciando que os utilizadores da informacao financeira ja terao
ajustado as suas avaliagOes a partir da informagao sobre loca¢des constante das
notas do anexo as demonstragdes financeiras.

No que respeita a analise efetuada as duas subamostras acima referidas, Da
Silva (2018) conclui que o impacto nos precos nao ¢é estatisticamente significativo
em ambos os casos.

Por altimo, o estudo de Giner e Pardo (2018) investiga se, quando estabelecem
os pregos das agOes, os participantes no mercado tém em consideragao a
informacao disponibilizada nas demonstragdes financeiras relativamente a
locagdes operacionais. A amostra € composta por empresas cotadas em Espanha
no periodo 2010 a 2013, sendo o namero total de observagoes 229 empresas-ano.

A semelhanca dos estudos acima referidos, para dar resposta a questio de
investigacao, Giner e Pardo (2018) utilizam o modelo de Ohlson (1995).

Assim, Giner e Pardo (2018) formulam o seu primeiro modelo tomando o
capital proprio e o resultado liquido como varidveis explicativas do valor de
mercado das agOes. Posteriormente, num segundo modelo, a variavel capital
proprio € substituida pelo capital prdprio ajustado que representa o capital
proprio original ajustado pelo ativo (direito de uso) das locagdes operacionais,
sendo, por outro lado, acrescentada ao modelo uma outra varidvel que
corresponde ao passivo decorrente de locagdes operacionais.

No terceiro modelo apresentado, a varidvel referente ao capital prdprio
ajustado é substituida pelo capital proprio original reajustado, quer pelos ativos
de locagbes operacionais, quer pelos passivos reconhecidos, sendo, em
contrapartida, introduzida uma nova varidvel para representar os passivos
reconhecidos. Todas as outras variaveis do modelo se mantém, inclusive o

passivo decorrente de locagdes operacionais.
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Na ultima equacao, € subsequentemente acrescentada uma dummy igual a um
se 0 racio passivo nao corrente de locagdes operacionais/passivo total de locagoes
operacionais for maior que a mediana, com o objetivo de captar a relevancia de
passivos percebidos como menos fiaveis.

Os autores concluem que os investidores avaliam igualmente os passivos
reconhecidos e os passivos de locagdes operacionais, resultantes de informagoes
nas notas do anexo, nos setores de retalho.

Neste contexto, acrescentam que estes resultados podem proporcionar algum
conforto aos gestores dos setores mais afetados, pois sugerem que a mudanga
nao terd grande impacto na bolsa de valores.

Giner e Pardo (2018) acrescentam, ainda, que os investidores em paises com
mercados menos desenvolvidos e baixa qualidade de enforcement nao se
comportam de maneira diferente dos paises que tém mercados mais

desenvolvidos e politicas de enforcement mais rigorosas.
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Capitulo 3

Hipoteses tedricas

De acordo com a literatura, é seguro afirmar que a introdugao da IFRS 16
apresenta um impacto significativo nas demonstra¢des financeiras, nos
indicadores de desempenho, assim como nos racios financeiros de empresas com
elevado nimero de locagdes operacionais. Deste modo, conforme referido pelo
IASB (2016b) a nao contabilizagao das locagdes operacionais no balango dos
locatdrios afetava a qualidade das demonstracdes financeiras e dificultava a
comparabilidade entre empresas, para os utilizadores das mesmas.

No entanto, a literatura anterior tem como base a teoria da eficiéncia do
mercado (Fama, 1991). Como salientam Cheng e Hsieh (2000), a investigacao
assenta na premissa de que o mercado é eficiente e reflete o efeito da capitalizacao
das locagoes operacionais ainda antes da adogao da IFRS 16.

Neste sentido, e conforme salientado por Lindsey (2006) e Altamuro et al.
(2014), os participantes no mercado ja consideravam as locagdes operacionais
como direitos e obrigacoes da empresa. Deste modo, com o objetivo de colmatar
a discrepancia de critérios presente na IAS 17, os participantes no mercado
ajustavam as suas anadlises de forma a simular a capitalizacao das locag¢des fora
do balango.

No entanto, a alteragdo da contabilizagao das locagdes operacionais, por
locatarios, ha muito que vinha sendo solicitada por diversos stakeholders,

designadamente por analistas financeiros. A argumentacdo era de que muito
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embora procedessem a capitalizagao das locagdes operacionais, com base nas
informagoes divulgadas no anexo as demonstragoes financeiras, tinham a nogao
de que as estimativas obtidas por essa via poderiam nao ser fidveis.

Neste ambito, e em consondncia com os estudos anteriores, a presente
dissertagao tem por fim analisar o impacto da IFRS 16 na avaliagao das empresas
por parte do mercado de capitais. Esta analise ¢ efetuada tendo por base os dados
contabilisticos reconhecidos pelos locatarios nas suas demonstragoes financeiras,
nomeadamente o impacto resultante da adogao da IFRS 16 no resultado liquido
e no capital proprio, o direito de uso e o passivo subjacente.

Face ao exposto, € espectavel que os ajustamentos resultantes da adogao da
IFRS 16 afetem a cotagdo das agdes, na medida em que permitem corrigir as
estimativas, antes obtidas por métodos indicidrios e, por conseguinte,
comportam nova informagao relevante para o mercado.

Deste modo, formulou-se a seguinte hipdtese de investigagao:
Hipotese: Os ajustamentos nas demonstragdes financeiras resultantes da

adocao da IFRS 16 sao relevantes (value-relevant) para a avaliacdo da empresa

pelo mercado.
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Capitulo 4

Método Econométrico

O presente estudo tem como objetivo verificar o impacto da implementacao
da IFRS 16 no mercado de capitais. Para o efeito, é realizado um estudo que tem
por base o modelo de wvalue relevance introduzido por Ohlson (1995), que
evidencia a associagao entre valores contabilisticos e valores de mercados (Barth
et al., 2001).

Os modelos de wvalue relevance avaliam a utilidade das informacoes
contabilisticas para os investidores e testam se os valores contabilisticos explicam
a variagao transversal do preco das a¢des. Deste modo, o valor contabilistico é
considerado como relevante se se verificar uma associagao significativa com o
valor de mercado (Barth et al., 2000).

Neste seguimento, e com o objetivo de dar resposta a hipdtese de investigacao
apresentada, € realizado um estudo tomando por referéncia autores como
Lindsey (2006), Xu et al. (2017), Da Silva (2018) e Giner e Pardo (2018), que
também se basearam no modelo desenvolvido por Ohlson (1995).

O modelo de Ohlson (1995) que teve posteriores atualizagoes (e.g., Feltham e
Ohlson, 1995; Feltham e Ohlson, 1996; Ohlson, 1999), descreve a capacidade de
as informacdes contabilisticas explicarem os precos das a¢des. Com efeito, o valor
de mercado das empresas ¢ consequéncia das decisoes dos investidores e estes
utilizam os relatorios e contas como base para as suas decisOes de investimento

(Honrado, 2018).
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Conforme evidenciado por Barth et al. (2000), o modelo representa o valor de
mercado como uma funcgao linear do capital proprio e do valor presente dos
resultados supranormais futuros esperados. No entanto, Ohlson (1995) derivou
também uma outra versdao do modelo onde substitui os resultados supranormais
futuros por ganhos correntes (ou seja, resultado liquido do periodo), assumindo
pressupostos sobre o comportamento dos resultados e a sua relagdo com as
informagoes contidas nos precos. Trata-se de uma versao amplamente utilizada
na literatura (Holthausen e Watts, 2001), ficando o modelo essencialmente
expresso em termos do capital proprio e do resultado liquido.

O presente estudo assenta nesta versao, sendo o modelo base representado

pela seguinte equagao:

Modelo 1

logP; = By + B1CP; + B2RL; + ¢,

em que logP; representa o logaritmo natural da cotagao em euros da empresa i a
30.06.2019; CP; representa o capital préprio em euros por acdo da empresa i a
30.06.2019; RL; representa o resultado liquido em euros por acdo da empresa i a
30.06.2019 e ¢; representa o termo de erro da regressao para a empresa i.

A opcao pela data de 30.06.2019 deve-se ao facto do presente estudo ter por
base os relatorios e contas do 1° semestre de 2019, ano de entrada em vigor da
IFRS 16, sendo que a data da realizacao do estudo ainda nao estavam disponiveis
as demonstrac¢oes financeiras anuais. Por outro lado, a escolha da utilizacdao do
valor de mercado numa data que nao a da divulgacao das contas, deve-se ao facto
de se considerar que as cota¢des vao, ao longo do periodo, incorporando a
informacdo obtida nos relatérios e contas anteriormente reportados e outras

informagOes publicas disponiveis.
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No desenvolvimento do modelo e de forma a captar o efeito da norma, optou-
se por decompor o capital proprio e o resultado liquido a 30.06.2019 da seguinte

forma:

Modelo 2
lOgPi = ﬁO + ﬁlCPOVL + ﬁZIMPCPL + ﬁ3RL0Vl + ﬁ4IMPRLl + &,

em que CPOV; representa o capital proprio em euros por acdo da empresa i a
30.06.2019, ajustado pelas variagoes nao decorrentes da adogao da IFRS 16 (ou
seja, capital proprio a 31.12.2018, tal como publicado nas contas desse ano, mais
as variagoes ocorridas no 1° semestre de 2019 que nao resultaram da adogao da
IFRS 16); IMPCP; representa o ajustamento reconhecido diretamente no capital
proprio em euros por acao da empresa i resultante da adocao da IFRS 16; RLOV;
representa o resultado liquido em euros por agdo da empresa i a 30.06.2019,
ajustado pelas variagdes nao decorrentes da adogao da IFRS 16; IMPRL;
representa o ajustamento no resultado liquido em euros por agao da empresa i a
30.06.2019 provocado pela adoc¢ao da IFRS 16.

Neste modelo, as variaveis IMPCP e IMPRL permitem dar resposta a hipotese
de investigacao formulada no capitulo 3, sendo que, caso estas varidveis se
apresentem significativas até um nivel de significancia de 5%, essa hipdtese é
validada.

Adicionalmente, foi ainda efetuada uma nova decomposi¢io do capital
proprio e do resultado liquido, em consonancia com Tsalavoutas et al (2012).
Nesta perspetiva, quer o capital proprio, quer o resultado liquido sao
decompostos em 3 componentes, a partir dos valores registados no periodo
precedente. Assim, o capital proprio em 30.06.2019, é decomposto em:

- Capital proprio em 31.12.2018;
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- Variagoes ocorridas no capital proprio durante o 1° semestre de 2019, que nao
decorrem da adocao da IFRS 16;

- Ajustamentos reconhecidos diretamente no capital proprio no 12 semestre de
2019, que resultam da transicao para a IFRS 16.

Por sua vez, o resultado liquido do 12 semestre de 2019, é decomposto em:

- Resultado liquido a 30.06.2018;

- VariagOes ocorridas no resultado do 1° semestre de 2019 (face ao periodo
homodlogo precedente), que nao decorrem da adogao da IFRS 16;

- Ajustamentos no resultado liquido do 1° semestre de 2019, que decorrem da
adocao da IFRS 16.

Em conformidade, o modelo assume a seguinte forma:

Modelo 3
logP; = By + f1CPI; + [,0VCP; + B3IMPCP; + [4RLI; + fsOVRL; + BgIMPRL; + ¢;,

em que CPI; representa o capital proprio em euros por acdo da empresa i a
31.12.2018 (tal como publicado nas contas desse ano); OVCP; representa as
variagoes no capital préprio em euros por acao da empresa i no 1° semestre de
2019 nao decorrentes da adocao da IFRS 16; RLI; representa o resultado liquido
em euros por agao da empresa i a 30.06.2018 (tal como publicado nas contas desse
ano); OVRL; representa as varia¢des no resultado liquido em euros por agao da
empresa [ que nao resultam da adogao da IFRS 16.

Esta decomposicao de acordo com Tsalavoutas et al (2012) é favoravel uma
vez que desagrega o mais possivel as varidveis, o que permite examinar a
relevancia especifica de cada uma das componentes.

Em consonancia com o modelo 2, caso as variaveis IMPCP e o IMPRL se
apresentem significativas até um nivel de significancia de 5%, a hipotese de

investigacao formulada no capitulo 3 é validada.
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Adicionalmente, desenvolveu-se uma outra abordagem do modelo em que se
desagrega o capital proprio em ativo e passivo, uma vez que grande parte das
empresas em analise ndo optaram pela implementacdo da norma através do
método retrospetivo completo, o que implica que ndo apresentem impacto no
capital proprio.

Deste modo, além da decomposicao acima referida, seguindo Lindsey (2006),
Mey (2016) e Giner e Pardo (2018), isolaram-se as varidveis em andlise,
nomeadamente o direito de uso (DU) e o passivo associado ao direito de uso (PL),
de forma a testar se os dados contabilisticos desagregados tém conteudo
informativo para o mercado. Com efeito, é espectavel que este seja 0o modelo que
permite dar uma resposta mais completa a hipdtese de investigacao.

Deste modo, o modelo apresenta-se como se segue:

Modelo 4
lOgPi = BO + ﬁlATi + ﬁZOVATl + ﬁ3DUi + ﬁ4PTl’ + BSOVPTL + B6PLL' + ﬁ7RLll +
BsOVRL; + BoIMPRL; +¢;,

em que AT; representa o ativo em euros por agao da empresa i a 31.12.2018;
OV AT; representa as variagoes em euros por acao decorrentes da diferenga entre
o ativo a 30.06.2019 e o ativo a 31.12.2018, da empresa i, ajustado pela adoc¢ao da
IFRS 16; DU; representa o direito de uso em euros por acdo da empresa i a
30.06.2019; PT; representa o passivo em euros por agao da empresa i a 31.12.2018;
OV PT; representa as variagOes em euros por agao decorrentes da diferenca entre
o passivo a 30.06.2019 e o passivo a 31.12.2018, da empresa i, ajustadas pela
adocao da IFRS 16; PL; representa o passivo da locagdo em euros por agao
associado ao direito de uso, da empresa i, a 30.06.2019.

No modelo acima referido, as varidveis DU, PL e IMPRL permitem validar a

hipotese de investigacdo indicada no capitulo 3, sendo que, caso estas variaveis
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se apresentem significativas até um nivel de significancia de 5%, essa hipotese é
validada.

Por fim, com o objetivo de verificar se a reagao dos participantes no mercado
a data do relatdrio e contas difere da reagao no dia seguinte a publicagao deste,
os modelos acima indicados serao replicados, alterando apenas a varidvel
dependente relativa ao preco das ac¢Oes, para a variavel logPap; que representa o
logaritmo natural da cotagao em euros no dia a seguir a publica¢ao dos relatdrios

e contas do primeiro semestre de 2019.
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Capitulo 5

Analise Empirica

5.1 Descricao dos dados

A amostra do presente estudo teve por base as empresas que integram a
Euronext Lisbon, que reportam as suas demonstrac¢des financeiras de acordo com
as TAS/IFRS. A data do estudo a Euronext Lisbon era composta por 40 empresas
(cf. Anexo 1). Inicialmente foi desconsiderado da amostra o Banco Comercial
Portugués por se tratar de uma entidade do setor financeiro e que se enquadra
essencialmente como detentor do direito de propriedade dos ativos locados, ou
seja, locador e ndo locatdrio. Adicionalmente, também foram excluidas da
amostra as sociedades andnimas desportivas (SAD) e a Flexideal por
apresentarem um periodo fiscal diferente do ano civil. Por fim, foram ainda
excluidas da amostra as empresas Compta, Lisgrafica e Martifer, uma vez que
apresentam capital proprio negativo, situagdo que nado é apropriada para a
aplicacao do modelo de Ohlson (1995). Deste modo, a amostra final é composta
por 32 empresas e o estudo assenta nas demonstrag¢oes financeiras relativas ao 1°
semestre de 2019, ano em que se iniciou a adogdo da IFRS 16. A escolha deste
periodo intercalar deve-se ao facto de ainda nao estarem disponiveis as
demonstracoes financeiras anuais.

No que respeita a recolha de informagao contabilistica, nomeadamente o
capital proprio, resultado liquido, ativo, passivo, impacto no capital proprio,

impacto no resultado liquido, direito de uso e passivo da locacgao, estes dados
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foram obtidos a partir do balang¢o, demonstracao dos resultados e notas anexas
presentes nos relatorios e contas do 1° semestre de 2019 das empresas que
constituem a amostra, sendo estes relatdrios obtidos no site da Comissao do
Mercado de Valores Mobiliarios. Relativamente as cotagdes e a informacgao

setorial a informacao foi recolhida da base de dados Datastream.

5.2 Estatisticas descritivas

A tabela 1 apresenta estatisticas descritivas das varidveis principais.

Variavel Média Mediana Desvio Padrao Minimo Maiaximo
P 3,896 2,200 4,344 0,061 14,165
PAP 3,899 2,520 4,270 0,052 14,565
cP 3,165 1,985 3,293 0,106 15,389
CPI 3,238 2,159 3,314 0,074 15,603
CPOV 3,176 2,014 3,288 0,106 15,389
OovCP -0,062 -0,058 0,140 -0,454 0,226
IMPCP -0,011 0,000 0,021 -0,072 0,000
RL 0,162 0,065 0,263 -0,110 1,249
RLI 0,264 0,139 0,497 -0,175 2,524
RLOV 0,173 0,073 0,264 -0,110 1,256
OVRL -0,091 0,000 0,430 -2,378 0,231
IMPRL -0,010 -0,001 0,039 -0,223 0,004
AT 9,130 7,269 9,207 0,187 49,531
OVAT 0,013 -0,016 0,648 -1,131 2,943
DU 0,669 0,106 1,870 0,000 10,134
PT 5,892 4,861 6,502 0,018 33,928
OVPT 0,061 0,029 0,652 -1,357 2,958
PL 0,695 0,108 1,928 0,000 10,493

Notas: Numero de observacdes:32; P — preco das acdes a 30.06.2019; PAP — preco das a¢des no dia seguinte
a publicagao dos relatdrios de contas; CP — capital proprio a 30.06.2019; CPI - capital proprio a 31.12.2018;
CPOV - capital proprio a 31.12.2018; OVCP - outras variagdes nao relacionadas com a IFRS 16; IMPCP -
ajustamento reconhecido no capital préprio resultante da implementagao IFRS 16; RL —resultado liquido do
exercicio de 30.06.2019; RLI - resultado liquido do exercicio de 30.06.2018; RLOV - resultado liquido do
exercicio de 30.06.2018, acrescido das outras variagdes nao relacionadas com a IFRS 16; OVRL - varia¢des no
resultado liquido que nao resultam da adogdo da IFRS 16; IMPRL - ajustamento no resultado do semestre
provocado pela IFRS 16; AT — ativo a 31.12.2018; OVAT - outras varia¢des decorrentes da diferenga entre o
ativo a 30.06.2019 e o ativo a 31.12.2018 ajustado pela implementacdo da IFRS 16; DU - direito de uso a
30.06.2019; PT - passivo da empresa a 31.12.2018; OVCP - outras varia¢des decorrentes da diferenga entre o
passivo a 30.06.2019 e o passivo a 31.12.2018 ajustado pela implementacao da IFRS 16; PL - passivo da
locagdo associado ao direito de uso a 30.06.2019; Todas as variaveis independentes foram deflacionadas pelo
numero de ag¢des.

Tabela 1: Estatisticas descritivas

Tendo em consideragao o preco médio das a¢oes a 30.06.2019 (3,896 Eur) e o

preco médio das ac¢des ap0Os publicagao do relatério e contas (3,899 Eur), é notorio
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que nao ha uma variacao acentuada entre as mesmas, o que estd em linha com
Da Silva (2018) e indicia que o mercado vai incorporando a informacao que é
divulgada ao longo do tempo. Também é evidenciado, pela analise entre o preco
minimo (0,061 Eur) e maximo (14,165 Eur) das ag¢oes a 30.06.2019, uma variagao
significativa, destacando-se, a Jerénimo Martins e a Galp Energia com as cotagoes
mais elevadas, enquanto que a Reditus e a Inapa evidenciam as cota¢does mais
diminutas.

No que respeita as varidveis explicativas relativas ao capital proprio,
nomeadamente a varidavel CP, que apresenta um valor médio de 3,165 Eur, é
notoria a amplitude, entre o valor minimo (0,106 Eur) e maximo (15,389 Eur) que
se deve essencialmente a Semapa que se destaca com o capital proprio mais
elevado e a Orey Antunes que evidencia o capital proprio mais diminuto.

Relativamente a varidvel explicativa ajustamento no capital proprio, esta
apresenta uma média negativa de -0,011 Eur e no que concerne ao minimo, um
valor negativo (-0,072 Eur), sendo o maximo zero. Este facto é suportado por
autores como Fito et al. (2013), Wong e Joshi (2015), Oztiirk e Sercemeli (2016),
Giner e Pardo (2017), Magli et al. (2018) e Pardo e Giner (2018), que indicam que
a aplicacdo da norma apresenta um ajustamento negativo no capital préprio. E
ainda de salientar que apenas um niumero reduzido de empresas sofreu impacto
nesta rubrica, devido ao facto de poucas empresas terem optado, aquando da
implementacdo da norma, pelo método retrospetivo completo ou pela
modalidade do método retrospetivo modificado que, apesar de nao impor a
necessidade de reexpressao das contas, implica um ajustamento inicial
diretamente reconhecido no capital proprio.

As variaveis relativas ao resultado liquido, nomeadamente RL apresenta uma
média com um valor reduzido (0,162 Eur), que resulta de duas empresas da
amostra evidenciarem resultados negativos, nomeadamente a Imobilidria Grao-

Pard e a Sonae Capital.
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Quanto ao ajustamento no resultado liquido, o valor da média é de -0,010 Eur,
o que resulta do facto de apenas os CTT se destacarem com um valor mais
significativo (0,004 Eur), sendo que as restantes empresas que evidenciam um
ajustamento positivo apresentarem um valor diminuto. Em oposicao, destaca-se
a Ibersol com o ajustamento negativo mais acentuado no resultado liquido.

E de realcar que a literatura anterior no que respeita ao impacto no resultado
liquido nao é completamente consensual, uma vez que, conforme salientado por
Cevizovié e Mijo¢ (2019), os resultados do exercicio sao afetados, no entanto o
impacto depende do prazo da locacao, da taxa de juro e do valor do capital em
aberto a data de transicao.

No que respeita as varidveis ativo e passivo, que apresentam um valor de
média de 9,130 Eur e 5,892 Eur respetivamente, € notoria a discrepancia entre o
valor minimo e maximo, que é naturalmente justificado pela disparidade na
dimensao das empresas da amostra. Contudo, quanto a média das variaveis
explicativas, direito de uso (0,669 Eur) e passivo da locagao (0,695 Eur), estas
evidenciam valores aproximados, sendo a segunda varidvel ligeiramente
superior a primeira. Isto resulta do facto de que o montante reconhecido no ativo
e no passivo referente as locagdes operacionais ser muito semelhante, sendo neste
caso o passivo ligeiramente superior ao ativo. Estas duas varidveis indicam um
valor minimo nulo em consequéncia de certas empresas da amostra nao deterem
locagdes operacionais. A empresa que se destaca com o valor mais elevado nestas
duas varidveis é a Ibersol que pertence ao setor consumer discretionary, que de
acordo com a literatura anterior é o setor mais impactado pela implementagao da
IFRS 16 (Oztﬁrk e Sercemeli, 2016; Sacarin; 2017; Diaz e Ramirez, 2018a;

Stancheva-Todorova e Velinova-Sokolova, 2019).
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5.3 Analise preliminar

Neste ponto, com o objetivo de dar resposta a hipdtese de investigacao
formulada no capitulo 3, designadamente, qual o impacto da implementacao da
IFRS 16 no mercado de capitais, recorreu-se a graficos de dispersao que permitem
determinar se existe uma relacao ou associacao entre duas variaveis.

Deste modo, as figuras abaixo relacionam as varidveis explicativas
ajustamento no capital préprio, direito de uso e passivo da locacdo, com a

variavel dependente, precos das ag¢des a 30.06.2019.
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Figura 1: Andlise preliminar do ajustamento do resultado liquido no prego das a¢des

A figura 1 apresenta a relagao entre o prego das agoes e o ajustamento no
resultado liquido e evidencia uma relagdo moderada, porém negativa, entre estas
variaveis, o que sugere que a varidvel independente afeta a varidvel dependente

e neste seguimento valida a hipotese de investigagao.
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Figura 2: Analise preliminar do ajustamento do direito de uso no prego das acdes
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Figura 3: Andlise preliminar do ajustamento do passivo da locacao no preco das agdes

As figuras 2 e 3 apresentam a relacdo entre o preco e as variaveis direito de
uso e passivo da locagao respetivamente. Note-se que a correlagao positiva que
as variaveis explicativas apresentam com a varidvel dependente é semelhante, o
que é normal, uma vez que os valores das duas varidveis sao também similares.
Posto isto, estas varidveis relativamente a varidvel dependente mostram-se
moderadamente relacionadas. Em geral, é possivel verificar que as variaveis
acima descritas apresentam uma correlacdo razodvel com a variavel dependente,
o que indica que a hipdtese acima mencionada ¢ valida e deste modo, espera-se
um impacto por parte destas varidveis no preco. Contudo, esta andlise sera
validada apenas no ponto seguinte deste capitulo, que apresenta os resultados

dos modelos estimados.
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5.4 Resultados da estimacao

Com objetivo de dar resposta a hipotese de investigacao, procedeu-se a
estimacao dos modelos indicados no capitulo 4 e os resultados encontram-se
evidenciados na tabela 2.

Os modelos foram estimados utilizando o método de minimos quadrados que
¢ amplamente utilizado em estudos econométricos. Este método estabelece
varios pressupostos, entre eles a homocedasticidade dos erros, que significa que
a variancia do erro, presente nas equagoes, ¢ assumido constante. Para dar
resposta as falhas deste pressuposto, nas estimagdes dos modelos foram
utilizados erros-padrao robustos a heteroscedasticidade.

Outro pressuposto do método de minimos quadrados, crucial para os testes
de significancia, é que os erros seguem uma distribuicdio normal. Este
pressuposto foi testado e esta indicado na tabela acima como TN (Teste de
normalidade). Neste teste, p-values superiores a 5%, indicam que os erros seguem
uma distribui¢ao normal.

Este método pressupdoe também a auséncia de multicolinearidade, que
significa que as varidveis independentes ndao podem estar demasiado
linearmente relacionadas. Para avaliar este pressuposto foi calculado o VIF
(Variance Inflation Factor) e os seus resultados estao também indicados na tabela
abaixo.

Adicionalmente, a tabela indica ainda o coeficiente de determinacao (R?), que
expressa 0 poder explicativo de cada modelo, ou seja, mede a capacidade das
varidveis independentes explicarem a variancia da varidvel dependente, o que
significa que, quanto maior o seu valor, melhor o modelo se ajusta a amostra.

Este varia entre 0 e 1, podendo também ser apresentado em termos percentuais.
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Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5

0,109
P 7
c (0,498)
2,708
RL '
(0,203)
0,046
CPOV 0747)
-15,722 ** -15,576 * 15472 *
IMPCP ' ' '
(0,050) (0,080) (0,091)
3,639 **
RLOV '
(0,050)
8,244 -8,659 52,190 ** -8,486 **
IMPRL ' ' ' ’
(0,006) (0,005) (0,037) (0,008)
-0,009 -0,023
PI 7 7
c (0,938) (0,863)
-0,948 -0,454
over (0,567) (0,804)
RLI 4211 ** 4,155 3,824 **
(0,010) (0,007) (0,029)
3,383 ** 3,650 ** 2,932
OVRL ' ' ’
(0,043) (0,020) (0,105)
0,133
AT ’
(0,353)
-1,821
AT ’
ov (0,251)
-9,504
D 7
v (0,272)
-0,250
T (0,212)
1,858
VPT
© (0,262)
10,504
PL
(0,232)
R 0,372 0,474 0,539 0,640 0,507
VIF 3,010 2,410 5,300 2 174,150 5,300
3,010 3,880 13,270 10 087,870 13,270
N 4,140 3,050 2,290 1,460 4,250
(0,126) (0,218) (0,319) (0,482) (0,119)

Notas: Numero de observagdes:32; CP - capital proprio a 30.06.2019; CPI - capital proprio a 31.12.2018; CPOV
— capital préprio a 31.12.2018; OVCP - outras variagdes nao relacionadas com a IFRS 16; IMPCP - ajustamento
reconhecido no capital proprio resultante da implementagao IFRS 16; RL - resultado liquido do exercicio de
30.06.2019; RLI - resultado liquido do exercicio de 30.06.2018; RLOV - resultado liquido do exercicio de
30.06.2018, acrescido das outras variagdes nao relacionadas com a IFRS 16; OVRL - variagdes no resultado
liquido que nao resultam da adocao da IFRS 16; IMPRL - ajustamento no resultado do semestre provocado
pela IFRS 16; AT - ativo a 31.12.2018; OVAT - outras variagdes decorrentes da diferenca entre o ativo a
30.06.2019 e o ativo a 31.12.2018 ajustado pela implementagao da IFRS 16; DU - direito de uso a 30.06.2019; PT
- passivo da empresa a 31.12.2018; OVCP - outras varia¢des decorrentes da diferenga entre o passivo a
30.06.2019 e o passivo a 31.12.2018 ajustado pela implementagao da IFRS 16; PL - passivo da locagao associado
ao direito de uso a 30.06.2019; Todas as variaveis independentes foram deflacionadas pelo niimero de agoes.
Entre parénteses esta o erro padrao robusto a heterocedasticidade. *** = a 1% de significancia; **= a 5% de
significancia; *= a 10% de significancia; TN (Teste de normalidade) — primeira linha esta o valor dos testes e
na segunda linha os p-values; VIF (Variance Inflation Factor) — primeira linha é apresentado o valor médio e na
segunda linha o valor maximo.

Tabela 2: Resultados da estimagao
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Inicialmente, estimou-se o modelo base (1) em que se observou que tanto o
capital préprio como o resultado liquido nao sao estatisticamente significativos,
o que significa que as variaveis independentes nao evidenciam influéncia sobre
o preco. Este modelo apresenta um coeficiente de determinagao de 37,2% e de
acordo com o teste VIF, as variaveis explicativas nao estdao excessivamente
linearmente relacionadas. Importa referir que o teste de normalidade sugere que
o0s erros seguem uma distribui¢do normal.

No segundo modelo (2), onde ha a segregacao do capital prdoprio e do
resultado liquido em duas varidveis adicionais, o coeficiente de determinagao
aumenta (47,4%) face ao modelo anterior e verifica-se que a excecao do CPOV, as
outras componentes sao estatisticamente significativas, sendo o IMPCP e o RLOV
a um nivel de significancia de 5% e o IMPRL a um nivel de significancia de 1%,
que valida a hipdtese de investigagao. Adicionalmente, neste modelo, também se
verifica que a estimativa dos coeficientes associados as variaveis explicativas
IMPCP e IMPRL apresentam um sinal negativo, ou seja, a medida que o impacto
no capital préprio e resultado liquido diminui, o preco das ag¢des tende a
aumentar, contrariamente ao que era espectavel, uma vez que, sendo assim o
impacto esperado pelo mercado, mostra-se mais gravoso do que o efetivo.
Finalmente, em consonancia com o modelo anterior, é também evidenciado que
as varidveis nao estao excessivamente linearmente relacionadas e que os erros
seguem uma distribui¢ao normal.

De seguida, resolveu-se desdobrar o capital préprio e o resultado liquido em
trés variaveis, conforme salientado no terceiro modelo. Neste modelo, o
coeficiente de determinacao € de 53,9% e verifica-se que tanto a varidvel CPI
como a variavel OVCP nao sao estatisticamente significativas para a explicagao
das cotagOes, o que significa que quer o capital préprio a 31.12.2018 quer as outras
variagdes no capital proprio nao evidenciam um efeito no preco das agdes. Por

outro lado, a varidvel IMPCP é estatisticamente significativa, a um nivel de
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significancia de 10%. No que respeita as varidveis relacionadas com o resultado
liquido, todas apontam ser estatisticamente significativas, sendo que a variavel
OVRL ¢é estatisticamente significativa a 5% de significancia, enquanto que RLI e
IMPRL demonstram significancia a um nivel de 1%. Deste modo, no caso das
variaveis relativas ao resultado liquido, todas apresentam impacto nas cotagoes,
nomeadamente a varidvel IMPRL, o que valida a hipotese de investigacao.
Relativamente aos sinais apresentados, este modelo € concordante com o modelo
anterior, ou seja, evidencia sinais negativos nas variaveis explicativas IMPCP e
IMPRL, o que sugere que a medida que estas diminuem as cota¢des tendem a
aumentar, o que nao era espectavel, conforme salientado no modelo 2. Este
modelo, tal como os anteriores, também nao apresenta uma relacao linear entre
as variaveis demasiado acentuada, de acordo com o resultado VIF e os erros
seguem uma distribui¢ao normal.

Posteriormente, estimou-se o modelo 4, que apresenta um coeficiente de
determinacao de 64,0% e decompde o capital préprio em ativo e passivo. Estas
duas varidveis nao se mostram estatisticamente significativas, assim como OVAT
e OVPT e as variaveis explicativas, DU e PL. No que respeita as varidveis de
resultados, estas continuam a evidenciar-se estatisticamente significativas, tal
como identificado no modelo 3, sendo OVRL e IMPRL, a um nivel de
significancia de 5%, e RLI, a um nivel de significancia de 1%, o que significa que
estas varidveis afetam as cotagdes de mercado, sendo validada a hipotese de
investigacao. O teste de normalidade evidencia que os erros seguem uma
distribuicao normal. No caso da estimativa do coeficiente associado a variavel
explicativa IMPRL, contrariamente aos modelos anteriores, é evidenciado um
sinal positivo, o que era esperado, ou seja, a medida que o impacto no resultado
liquido aumenta o prego das a¢des também aumenta. No entanto, o pressuposto
da auséncia de multicolinearidade é desrespeitado, o que invalida o sinal

positivo acima apresentado, uma vez que, o modelo 4 apresenta um VIF médio
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de 2174,150, que significa que as variaveis estdao excessivamente linearmente
relacionadas, o que nao estd em conformidade com o pressuposto, previsto no
método dos minimos quadrados ordindrios. Este pressuposto nao sendo
cumprido, impossibilita a estimagao com precisdao, do efeito de cada variavel
independente na variavel dependente, uma vez que, quanto maior a correlagao
entre as varidveis independentes, menos informagao estara disponivel para
estimar os coeficientes associados as varidveis explicativas. Deste modo, nao é
possivel concluir tendo por base o modelo 4, conforme o esperado e indicado no
capitulo 4.

Com efeito, de forma a dar resposta a hipotese de investigacao, conclui-se
tendo por base o modelo 3 que, conforme referido anteriormente, é
estatisticamente significativo a 1% de significancia no que respeita a variavel
IMPRL. Este resultado é concordante com a espectativa de relacao entre as
varidveis impacto no resultado liquido e preco das agoes evidenciada na analise
preliminar e ainda, valida a hipdtese de investigagao formulada no capitulo 3,
uma vez que os ajustamentos resultantes da adog¢ao da IFRS 16 sao relevantes
para a avaliacdo das empresas pelo mercado.

Adicionalmente, embora a literatura sugira que o mercado incorpora nos
precos toda a informacao ptiblica disponivel, nomeadamente a que € prestada no
anexo as demonstragdes financeiras, o sinal da estimativa do coeficiente
associado ao impacto no resultado liquido é negativo, o que significa que a
medida que esta varidvel diminui o preco das a¢des aumenta. Este resultado
pode ser justificado, como sugerido antes, pelo facto da adogao da IFRS 16
originar uma correcao nas estimativas efetuadas por parte dos participantes do
mercado, mais precisamente em empresas onde o impacto é negativo, mas menos
gravoso do que estes haviam estimado com base nas informagoes divulgadas no

anexo as demonstragoes financeiras.
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Deste modo, confirma-se que os participantes no mercado tendencialmente
valorizam excessivamente as locagdes operacionais que estavam fora do balango,
em parte devido ao maior esforco que tinham de fazer para obter essa
informagao. Os resultados estao em conformidade com o estudo de Nelson e
Taylor (2007), que ja indicava que poderia haver algum enviesamento no sentido
de penalizar mais as locagOes fora do balanco. Assim, é de admitir que os
ajustamentos decorrentes da IFRS 16 sejam relevantes para o mercado na medida
em que permitiram corrigir esse enviesamento.

Neste seguimento, também o IASB (2016b) considerava que, uma vez que a
informacao divulgada pelas empresas era limitada, as estimativas feitas, pelos
participantes do mercado de capitais estavam condicionadas, o que levava a que
os ajustamentos feitos por investidores por vezes resultassem em passivos fora
do balanc¢o mais elevados do que seriam se fossem calculados com mais precisao.

De seguida, estimou-se o modelo 5, tendo por base a equagao do modelo 3 com
a alteracao da variavel dependente prego das acdes a 30.06.2019, para a varidvel
preco das a¢des um dia ap0s a divulgacao do relatdrio e contas do 1° semestre de
2019, de modo a verificar se o mercado evidencia uma reacgao diferente apods ter
acesso aos relatérios e contas. Os resultados obtidos sdao de forma geral
semelhantes aos obtidos com o modelo 3, embora o coeficiente de determinacgao
deste modelo diminua (50,74%), o que significa que. apesar de a data de
30.06.2019 os relatdrios ainda ndo terem sido disponibilizados, o mercado ja
havia incorporado a informacdo reportada através de outros mecanismos,
designadamente relatorios anteriores, ainda que com algum nivel de
enviesamento.

Por ultimo, dado que nas figuras da andlise preliminar sao evidenciados
outliers, ou seja, valores de dados que estao distantes dos restantes e que parecem

afetar os resultados, foram reestimados os modelos 3 e 5 com a exclusao da
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empresa Ibersol', de modo a verificar se os resultados obtidos seriam ainda
estatisticamente significativos. Deste modo, apurou-se que os resultados estao
em consonancia com os obtidos anteriormente, isto é, o ajustamento no resultado

liquido decorrente da IFRS 16 mantem-se estatisticamente significativo a 1%.

! Os outliers presentes nas figuras da analise preliminar referem-se & empresa Ibersol.
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Capitulo 6
Conclusao

A TFRS 16 entrou em vigor a 1 de janeiro de 2019 e introduziu um modelo
unico de contabilizacdo das locagdes, eliminando, para locatérios, a distingao
entre a contabilizacao de locagdes operacionais e locagdes financeiras. Este novo
normativo implicou o reconhecimento de novos ativos e passivos, de modo que
era espectavel que afetasse as demonstracgdes financeiras, ao nivel do balango,
demonstragdes dos resultados, racios economico-financeiros, e por conseguinte,
aportasse nova informacao para os utilizadores das demonstrag¢des financeiras.

Deste modo, varios foram os autores que estudaram o potencial impacto da
nova norma nas demonstracdes financeiras e a correspondente reacao do
mercado de capitais.

O presente estudo teve como finalidade investigar qual o impacto que a
adogao da norma teve no mercado de capitais, mais precisamente, nas empresas
cotadas na Euronext Lisbon, uma vez que a data do estudo ja foram divulgadas
demonstracdes financeiras intercalares apds a introducao da norma.

Os resultados obtidos validam a hipdtese de investigacao formulada, isto é, os
ajustamentos resultantes da adogao da IFRS 16 sao relevantes para a avaliagao
das empresas pelo mercado e embora o mercado incorpore nos pregos a
informacao publica disponivel, nomeadamente a que é prestada no anexo as
demonstrac¢des financeiras, a adogao da IFRS 16 originou uma correg¢ao nas

estimativas efetuadas por parte dos participantes do mercado, nomeadamente

56



em empresas onde o impacto é negativo, mas menos gravoso do que estes
haviam estimado com base nas informac¢des divulgadas no anexo as
demonstrag¢des financeiras. Estas corre¢des resultam em parte, das divulgagoes
por parte das empresas relativamente as locagbes operacionais serem
insuficientes.

Neste seguimento, a presente dissertacao estd também em consonancia com o
indicado pelo IASB (2016b), que afirma que as estimativas feitas, pelos
participantes do mercado de capitais estavam condicionadas, o que levava a que
os ajustamentos feitos por estes, por vezes resultassem em passivos fora do
balango mais elevados do que seriam se fossem calculados com mais precisao.

Com efeito, conclui-se que a adog¢ao da IFRS 16 traz contetdo informativo
adicional para o mercado de capitais, e desse modo, a introdugao da norma
aumenta a utilidade da informagao para os destinatarios na medida em que a
capitalizacdo das locagdoes operacionais aumenta a comparabilidade das
demonstragoes financeiras de empresas com diferentes opgoes de financiamento
dos seus ativos.

Como limitacdo ao estudo surge a reduzida dimensao da amostra que
contempla apenas empresas portuguesas cotadas, o que impossibilitou a
estimacao dos modelos consoante o método de transicao utilizado, assim como
uma analise desagregada por setores de atividade.

Para estudos futuros sugere-se o aumento da amostra para as 100 maiores
empresas cotadas da Europa, de forma a permitir que os resultados obtidos sejam
mais confidveis e possam ser introduzidas varidveis de controlo como o método

de transicao utilizado e setor de atividade.
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Anexo 1 - Lista das empresas da amostra e respetivo setor

Empresa Setor de atividade

ALTRI SGPS Indastria

COFINA SGPS Servicos ao consumidor
CORTICEIRA AMORIM Bens de consumo

CTT CORREIOS PORTUGAL Indtstria

EDP ENERGIAS Servigos de utilidade publica
EDP RENOVAVEIS Servicos de utilidade publica
ESTORIL SOL N Servicos ao consumidor
GALP ENERGIA-NOM Petroleo e Gas

GLINTT Tecnologia

IBERSOL SGPS Servicos ao consumidor
IMOB.C GRAO PARA Indastria

IMPRESA SGPS Servicos ao consumidor

INAPA-INV. P. GESTAO
J. MARTINS SGPS
MEDIA CAPITAL
MOTA ENGIL

NOS SGPS

NOVABASE SGPS
OREY ANTUNES ESC.
PHAROL

RAMADA

REDITUS SGPS

REN

SEMAPA

SONAE

SONAE CAPITAL
SONAE IND.SGPS
SONAECOM SGPS
TEIXEIRA DUARTE
THE NAVIGATOR COMP
TOYOTA CAETANO
VAA VISTA ALEGRE

Materiais basicos
Servicos ao consumidor
Servicos ao consumidor
Industria

Servicos ao consumidor
Tecnologia

Industria
Telecomunicagdes
Materiais basicos
Tecnologia

Servigos de utilidade publica
Materiais basicos
Servicos ao consumidor
Financeiro

Industria
Telecomunicagdes
Industria

Materiais basicos
Industria

Bens de consumo

Fonte: Base de dados Datastream
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