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Resumo

A 1 de Janeiro de 2019 as empresas que adotam as normas internacionais
contabilisticas, viram a estrutura das suas demonstra¢des financeiras ser
alterada, uma vez que se torna obrigatoria adogao da norma IFRS 16- Locagdes.
Uma locagao, segundo esta norma ¢ um contrato que transmite para o locatario
o direito de usar um ativo por um determinado periodo de tempo.

Esta norma surge com a missdo de tornar as demonstracdes financeiras das
empresas mais transparentes, coerentes e sobretudo compardveis. O seu
principal objetivo é conter as locagOes off-balance sheet, dado que estas nao
demonstram a realidade das operagdes de locagao e dificultam a
comparabilidade entre as empresas, através da obrigatoriedade de
reconhecimento de todas as locagdoes como ativos e passivos. Com adogao desta
norma a maioria das locagdes operacionais passam a ser reconhecidas como
locagdes financeiras, a excecdo das locagdes operacionais de curta duragao,
inferiores a 12 meses, ou das loca¢des operacionais de baixo valor, inferiores a
5000€.

Apesar da obrigatoriedade desta norma, as empresas podem optar por um de
dois modelos de transicio, o modelo retrospetivo completo ou modelo
retrospetivo modificado.

Assim, o presente estudo tem como principal objetivo perceber se adoc¢ao do
novo modelo contabilistico impactou significativamente os rdcios econdémico-
financeiros das maiores empresas cotadas da Peninsula Ibérica. Para além disso,
foi elaborada uma analise as principais rtbricas que seriam expectaveis sofrer
alteragOes nas empresas que optaram pelo método retrospetivo completo.

Palavras Chave: Locagoes; IFRS 16; IAS 17; Racios Econdmico Financeiros; PSI-

20; IBEX 35;



Abstract

On January 1, 2019, companies saw a change in the financial statements
structure, since the adoption of IFRS 16 Leases was mandatory. A lease is a
contract that gives the lessee the right to use an asset for a specified period of
time.

The IFRS 16 came with the mission to make the financial statements of
companies more transparent, consistent, and, above all, comparable. Its main
objective was to contain off-balance sheet leases, since these did not show the
reality of leasing operations and hinder comparability between companies,
through the requirement to recognize all leases as assets and liabilities. With the
adoption of this standard, most operating leases are now recognized as finance
leases, with the exception of short-term operating leases, less than 12 months, or
low-value operating leases, less than € 5000.

Despite the mandatory nature of this standard, companies could choose one
of two transition models, the complete retrospective model or the modified
retrospective model.

Thus, the present study has the main objective to understand if the adoption
of this new accounting model significantly impacted the economic and financial
ratios of the largest listed companies in the Iberian Peninsula. In addition, an
analysis was made of the main items that would be expected to undergo changes

in the companies that opted for the full retrospective method.

Keywords: Leases; IAS 17; IFRS 16; Financial Ratios; PSI-20; IBEX 35;
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Introducao

O tema das locagoes existe na humanidade desde tempos mais longinquos,
tendo o seu primeiro registo acontecido nos anos de 1700s nos Estados Unidos
da América como forma de financiamento de cavalos. Em 1800s as locacbes
passaram comumente a ser utilizadas para o financiamento de meios de
transporte como carros, locomotivas, etc. (Taylor, 2011). Desde sempre que as
locagdes foram vistas como um método de financiamento alternativo, mas com
uma enorme adesao, dado que este método permitia a empresas de diversos
setores 0 acesso a um ativo, mesmo que estas nao tivessem total capacidade
financeira para o adquirir, dado que para sua utilizacdo o locatério tinha a
obrigacao de efetuar pagamentos recorrentes ao longo do prazo do contrato, cujo
valor era inicialmente estabelecido aquando o momento de celebragao do
mesmo.

O tema das locagoes esteve em constantes mutagdes ao longos dos anos, uma
vez que era necessdrio criar comparabilidade de informagao financeira entre as
empresas de todo o mundo. Para isso, o primeiro passo passava por conseguir
regular os contratos de locagoes nas demonstragoes financeiras de cada empresa,
uniformizando-os, de maneira a evitar decisOes enviesadas, tornando as
informacoes financeiras fidveis e correspondentes com a realidade.

Até a implementacao da IFRS 16 eram contabilizados dois tipos de locagoes:
operacionais e financeiras, que eram mensuradas pela otica do locatario e do

locador de maneiras distintas. No entanto, a maior diferenca entre ambas a



locagdes prendia-se na dtica do locatario, uma vez que se admitia, no caso das
locagdes operacionais, que o ativo nao pertencia ao locatario, pelo que os
pagamentos deste tipo de locacdes eram efetuados numa base de linha reta e
teriam de ser reconhecidos como um gasto. Este tipo de locagdes criava
inconsisténcias nas demonstracdes financeiras, dado que as empresas
apresentavam informacoes financeiras que nao correspondiam a realidade, uma
vez que os ativos e passivos que ndo eram registados eram materialmente
relevantes (e.g. Imhoff et al., 1991, and 1997, Beattie et al., 1998, 2004 and 2006,
Duke et al.,, 2009), e, caso estes fossem registados as demonstragoes financeiras
seriam significativamente impactadas. Neste sentido, este tipo de locagdes
colocava em causa a fiabilidade das demonstrac¢des financeiras de cada empresa.

Pelo contrario, as locagdes financeiras desde sempre se reconheceram no ativo
e no passivo, por quantias iguais ao justo valor da propriedade locada ou, se
inferior, ao valor presente dos pagamentos minimos da locagao, devido ao facto
de, no caso destas locagoes, todos os direitos e obrigagoes do bem locado serem
transferidos para o locatario.

Foi gracas a esta significativa diferenca que o IASB e o FASB, os dois
organismos internacionais mais importantes responsaveis pela emissao de
normas de contabilidade, juntaram forgas e tém vindo a aprimorar este tema ao
longo dos anos, de maneira a que esta significativa diferenca deixe de afetar as
informacodes financeiras. Os seus esfor¢os culminaram na IFRS 16, emitida em
2016, que se tornou obrigatoria a 1 de janeiro de 2019.

A IFRS 16 surgiu para mitigar a diferenca anteriormente mencionada, tendo a
sua adogao eliminado a diferenca entre locagdes operacionais e financeiras, a
excecao de dois tipos de locagdes que nao obtiveram consenso, as locagoes de
curta duragao ou de baixo valor e a discricionariedade na avaliacao do
tratamento de certas opgdes de renovagao, que apresentavam tratamentos

contabilisticos distintos. No entanto, todas as locagdes operacionais, que nao



eram inseridas nas exce¢oes anteriormente mencionadas, passaram a ser tratadas
como financeiras, com o objetivo de conter as locagoes off-balance sheet e de criar
uma maior harmonizacao contabilistica entre as demonstragdes financeiras das
diferentes empresas.

Além disso, aquando adogao da nova norma, foi dada as empresas a
oportunidade de escolher entre dois modelos transitdrios: o modelo retrospetivo
completo e o modelo retrospetivo modificado.

E nesta Stica que se inicia a presente dissertacio, sendo o principal objetivo
perceber se com a adogao da IFRS 16 ocorreu um impacto significativo nos racios
de performance das maiores empresas cotadas da Peninsula Ibérica, as empresas
cotadas no PSI-20 em Portugal e as empresas cotadas no IBEX 35 em Espanha. De
maneira a conseguir tornar a presente dissertacao mais completa, as diferentes
empresas foram agrupadas pelo seu setor de atividade. Para tal recorreu-se ao
site oficial da Euronext Lisbon de onde se extraiu um documento denominado
como ICB - Classificacao Sectorial. Posteriormente, os diferentes setores foram
sujeitos a dois testes, um teste ndo paramétrico; o teste de Wilcoxon-Mann-
Whitney e um teste paramétrico, o T-Student, com o intuito de analisar se ocorreu
ou ndao um impacto estatisticamente significativo nos racios econdmico-
financeiros das empresas.

Numa segunda instancia foram analisadas as principais rubricas das
empresas que adotaram o método retrospetivo completo (MRC), para perceber
que efeitos é que a adogdo do novo modelo contabilistico causou e se
correspondia ao que era expectavel pelos economistas que estudaram este tema.

Assim, o presente relatorio estd dividido em 4 capitulos, o capitulo 1 que
corresponde a revisao de literatura que explica detalhadamente a transi¢ao da
IAS 17 para a IFRS 16, o capitulo 2 que se refere a metodologia que aborda e

explica como é que foram efetuados os testes, o capitulo 3 que sintetiza e analisa



os resultados do estudo, e o ultimo capitulo que aborda as principais conclusoes

e limitacoes do estudo.



Capitulo 1
Revisao de Literatura

1. A Necessidade Da Contabilidade & A Harmonizacao

Contabilistica

A contabilidade é moldada por forgas econdmicas e politicas. (Watts, 1977;
Watts and Zimmerman, 1986). Logo, o aumento da integracao mundial dos
mercados e da politica, corresponde a um aumento na integracao destas forgas
através de padrdes e praticas de relatdrios financeiros.

A contabilidade é fulcral e essencial numa organiza¢dao, uma vez que nela se
encontra centralizada a selegao dos dados disponiveis, de maneira a satisfazer as
necessidades de informacao dos decisores no mercado, o sistema contabilistico é
“o principal, de maior credibilidade, de entre os sistemas de mensuragio existentes numa
empresa” (Alves, 2019).

Neste sentido, para conseguir apresentar e preparar as demonstragoes
financeiras é necessario, e fulcral, a existéncia e a aplicabilidade de uma extensa
variedade de principios contabilisticos que, dependendo dos cenarios, vao adotar
aplicacao de regras diferentes nessa preparagao (Alves, 2019). As diferencas que
existem devido a variedade de principios contabilisticos ocorrem na fase de
aplicagdo e preparacao das demonstragdes financeiras, e representam notdrias
barreiras quando ocorre a necessidade de comparar informacao financeira de

diferentes paises. Esta grande diferenca de mensuracdo ¢ um dos maiores
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problemas identificados por organismos reguladores e investidores que visam a
procura por oportunidades de negdcio e de investimento a um nivel global
(Jeanjean & Stolowy, 2008)

Nesta Otica, comega a surgir no mundo, a necessidade de criar um mecanismo
que possibilitasse a comparagao da informagao financeira de diferentes paises.

Com o passar dos anos percebeu-se que tal sO seria concretizavel através da
harmonizagdo contabilistica internacional. Esta adogao permitia a convergéncia
de regras e procedimentos contabilisticos na maioria das empresas que facilitaria
o processo de integragao econdémica (Ali, 2005).

Contudo, mesmo sendo o processo de harmonizagao internacional dos
principios da contabilidade financeira o principal objetivo de muitos investidores
e profissionais académicos, a sua adogao foi muito demorada devido a varios
fatores: culturais, economicos, historicos e politicos que existiam entre os
diferentes paises (Baker & Barbu, 2007).

Neste sentido, de forma a ser possivel tornar a comparabilidade financeira
totalmente eficiente eliminando ao maximo a diversidade que ocorria entre as
demonstragdes financeiras de cada empresa, foi criado o International Accounting
Standards Committee (IASC) em 1973, que sofreu uma restruturagao ao fim de 28
anos e que em 2001 deu origem ao conhecido International Accounting Standards
Board (IASB).

O IASC surgiu com um proposito que consistia na harmonizagao global das
normas e principios contabilisticos, promovendo a sua harmonizagao
internacional com o principal objetivo de diminuir as diferencas entre os paises
relativamente a este tema.

No ano de 1974, a Securities and Exchange Commission, SEC, uma agéncia
federal de regulamentagao e controlo dos mercados financeiros, apoiou a missao
do IASC, dando-lhe as suas trés primeiras normas: divulgacao de politicas

contabilisticas, stocks, e de demonstracoes financeiras consolidadas.



Em 2001, o International Accouting Standards Board (IASB), substitui as
responsabilidades do IASC. O IASB, uma organizacao independente, com sede
em Londres, consagra que a sua principal finalidade é o desenvolvimento de um
conjunto de normas de alta qualidade e transparentes, que permitam que as
demonstragOes financeiras e outros relatdrios financeiros sejam comparaveis, de
maneira a ajudar os investidores e outros participantes nos varios mercados de
capitais do mundo a tomarem as melhores decisdes econdmicas (De George et
al., 2016, p.903).

Neste sentido, em meados de 2005 com adogao generalizada das Normas
Internacionais de Relato Financeiro (IFRS) assistiu-se a uma harmonizagao
contabilistica ancorada numa inovagao historica no que diz respeito ao universo
do relato financeiro. E, tal como em todas as inovagoes estas sao baseadas em
expectativas, sendo as depositadas neste sistema extremamente elevadas, uma
vez que o principal objetivo seria alcancar a globalizacao contabilistica (De
George et al., 2016).

As IFRS sao aplicadas a todas as empresas cotadas na bolsa de valores, tendo
esta adogao afetado as empresas em todo o mundo. Ancoradas nos ideais de
transparéncia, e eficiéncia, as IFRS visao que a divulgacdo da informacao
financeira assenta numa base de melhoria da comparabilidade e qualidade das
demonstragdes financeiras entre paises. (Ball, 2006; Brown, 2011).

Ao longo dos anos, inimeros autores como Myers (1962), investiram os seus
estudos em possiveis impactos que o novo normativo poderia representar nas
demonstracdes financeiras das organizacdes, tendo chegado a conclusao de que
estas politicas contabilisticas levam a disparidades na relevancia da informacao
apresentada nas decisoes de investimento podendo enviesar as mesmas.

Nesta vertente, sempre que existe uma alteracao das normas criadas, existira
uma consequéncia na maneira de como as demonstragoes financeiras vao ser

apresentadas.



Tal como aconteceu no inicio do ano 2019 com aplicacao da norma IFRS 16-

locagdes que substitui a antiga IAS 17- Locagdes.

1.1 Locagoes

As locagoes surgiram nos Estados Unidos durante o século XVII como um
instrumento para aquisi¢ao de cavalos, sendo que com o decorrer dos anos que e
com a revolugao industrial as locagoes foram adotadas para aquisi¢ao de fatores
de produgao (Sorrentino, et. al, 2020, p.136).

Desde os tempos mais primdrdios da contabilidade que se tem discutido qual
o método ideal para contabilizar locagOes, este tema tem sido amplamente
debatido por profissionais da drea econdmico-financeira, por utilizadores da
informacao financeira, assim como por milhares de académicos.

A revolugao tecnoldgica foi o grande impulsionador para o crescimento das
locagdes, uma vez que coincidiu com o momento em que as empresas comegaram
a privilegiar a utilizagdo de um ativo, como veiculos, equipamentos eletrénicos,
etc sem ter necessidade de o comprar. Para além disso, surge a oportunidade de
as empresas usufruirem sempre da tecnologia mais recente sem a adquirir, o que
fez com que os fabricantes dessas industrias percebessem os beneficios de
recorrer a locagdes, uma vez que se tornava numa ferramenta de vendas eficaz
para os empresarios que procuravam aumentar os seus mercados (Canadian
Finance & Leasing Association, 2007).

A contabilidade de locagdes é um importante projeto de convergéncia do
Financial Accounting Standards Board (FASB) e do International Accounting
Standards Board (IASB), que visa responder as preocupagdes que existem sobre a
falta de transparéncia na informacao sobre as obrigacdes das locagOes. Neste
sentido, 0 IASB e 0o FASB concordaram que um cliente (locatdrio) deve reconhecer

ativos e passivos decorrentes dessas locagdes, uma vez que, no inicio de um



contrato de locacao, o locatario adquire o direito de usar um ativo por um
periodo de tempo em troca de pagamentos recorrentes e, se 0s pagamentos forem
feitos ao longo do tempo, incorre num passivo.

Atualmente, as locagOes sao vistas pelas empresas como um meio de obtengao
de acesso a ativos e de financiamento, de maneira a reduzir o risco de
propriedade dos ativos para as entidades. Deste modo, surgiu a necessidade de
se conseguir alcangar “um quadro compreensivel e completo das atividades das locagoes
de uma entidade”, (International Financial Reporting Standards (IFRS) Foundation,
2013)”, através das demonstragdes financeiras. Neste sentido, é necessario
alcangar um modelo contabilistico comparavel e transparente. Segundo Nuryani
et al. (2015), a opgao por financiamento através de locacao deve-se especialmente
ao facto de ser mais acessivel financeiramente, face a outras opgoOes de

financiamento.

1.2 Mensuracao das Locacoes e a IAS 17

Seguindo a tentativa de harmonizacao contabilistica internacional iniciada em
1973 com a criagao do IASC, em 1982 foi emitida a primeira norma internacional
referente a locagOes, International Accounting Standard 17 — Contabiliza¢ao das
locagoes (IAS 17). Que sofreu uma reestruturagao no ano de 1997, passando a ser
designada como: IAS 17 — Locagdes. Esta norma tornou-se obrigatdria apenas em
1999, foi revista e adotada, em dezembro de 2003, pelo IASB tendo ficado em
vigor até 31 de dezembro de 2018.

A TAS 17 oferecia flexibilidade aos utilizadores da informacao financeira na
escolha do método contabilistico e estes utilizavam essa flexibilidade para
maximizar lucros e reduzir os passivos relatados no balanco, apresentando

demonstrag¢Oes financeiras mais atraentes (Nuryani et al., 2015).



Nesta norma, a locagdo era definida como “um acordo pelo qual o locador
transmite ao locatdrio o direito de usar um ativo por um periodo de tempo definido em
troca de um pagamento ou uma série de pagamentos “(1AS 17, §4).

Posto isto, e como a génese da IAS 17 assentava numa base de risco e beneficio,
os locatdrios classificavam as locagdes como operacionais ou financeiras, que se
diferenciavam entre si tendo em consideracdao se os riscos e os beneficios
inerentes a propriedade do ativo eram ou nao transferidos para os locatarios.

As locagOes operacionais ocorriam quando os riscos e as vantagens inerentes
a propriedade nao eram substancialmente transferidos para o locatario (IAS 17,
§8). O pagamento deste tipo de locagao era registado como um gasto numa base
de linha reta durante o prazo da locacao, salvo se uma outra base sistematica for
mais representativa do modelo temporal do beneficio do utilizador (IAS 17, §33).
Neste sentido, apenas as demonstracdoes de resultados dos locatarios seriam
impactadas por esta norma, uma vez que a norma nao exige o reconhecimento
de ativos ou passivos de locagao no balango patrimonial. Do ponto de vista do
locador estes deveriam reconhecer os ativos sujeitos a locagdes operacionais nas
suas demonstra¢es da posicao financeira de acordo com a natureza do ativo.
(IAS 17, §49), além disso deveriam reconhecer o rendimento proveniente dessas
locagdes como um rendimento numa base de linha reta durante o prazo de
locagao, salvo se outra base sistematica for mais representativa do modelo
temporal em que o beneficio do uso do ativo locado seja diminuido (IAS 17, §50).
Pode-se concluir que a mensuracao deste tipo de locagdes se assemelhava a
contabiliza¢do dos contratos de servigos que eram conhecidas como locagdes “off-
balance sheet” .

As locagOes financeiras, por sua vez, ocorriam quando se transferiam
substancialmente todos os riscos e beneficios inerentes a propriedade para os
locatarios (IAS 17, § 8). Neste caso, os locatarios deveriam reconhecer as locagoes

financeiras como ativos e passivos nas suas demonstra¢des da posicao financeira
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por quantias iguais ao justo valor da propriedade locada ou, se inferior, ao valor
presente dos pagamentos minimos da locacao, que fora determinado no inicio do
contrato de locacao (IAS 17, § 20). No que concerne aos locadores, estes devem
reconhecer os ativos detidos nas suas demonstra¢des da posigao financeira como
contas a receber, por uma quantia igual ao investimento liquido na locacao (IAS
17, § 36). A IAS 17 vai mais longe e defende que numa locagao financeira, “todos
0s riscos e vantagens inerentes a propriedade legal sdo transferidos pelo locador e, por
conseguinte, os pagamentos da locacdo a receber sdo tratados, pelo locador, como
reembolso de capital e rendimento financeiro para reembolsar e recompensar o locador
pelo seu investimento e servicos” (IAS 17, §§ 37).

A mudanga comegou a surgir quando comecaram a ser estruturadas duras
criticas a IAS 17 que se prendiam no facto de que adogao desta norma nao
espelhava uma imagem real e completa dos ativos que eram controlados pelo
locatario e dos pagamentos que economicamente este nao podia evitar (IASB,
2016a). Para além deste ponto, existia ainda a forte possibilidade de alguns ativos
e passivos nao estarem presentes no balango o que enviesava totalmente as
demonstrac¢des financeiras de uma determinada empresa, podendo influenciar
as decisdes econdmicas dos investidores e utilizadores das demonstracoes
financeiras (Duke et al. 2009, Cornaggia et al. 2013, Nuryani et al. 2015, Wong e
Joshi 2015, Ozturk e Sercemeli 2016, Bunea-Bontas 2017, Morales Diaz e Ramirez
2018a e Maglio et al. 2018).

Um exemplo disso prendia-se com o facto de a loca¢do operacional nao poder
ser explicada com base em teorias, sendo assim elevada a probabilidade de os
gestores terem o incentivo de utilizar a locagdo operacional para fazer registos
fora do balan¢o patrimonial, de maneira a esconder as dividas da sua empresa.
(Cornaggia, Franzen e Simin, 2012).

O método deste tipo de locagdes fazia com que as empresas que apresentavam

um namero mais elevado de locagdes operacionais pudessem apresentar um
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melhor desempenho financeiro nas suas demonstragdes, quando comparadas
com as empresas que detinham um menor numero deste tipo de locagoes, e, caso
este pressuposto se verificasse, os analistas, investidores e utilizadores
financeiros estavam expostos a um enorme risco. (Wong e Joshi, 2015).

Neste sentido, e para além de conseguirem apresentar um melhor
desempenho financeiro, uma das razodes para os utilizadores de informacao
financeira tendenciosamente registarem as locagdes como operacionais devia-se
ao facto de que com este registo, os racios financeiros da empresa transpareciam
uma imagem mais apelativa da situagao econémica da empresa (Giner e Pardo,
2018).

Segundo Nuryani (2015), o facto da IAS 17 permitir que as empresas escolham
um de dois métodos contabilisticos leva a que estas tentem ao maximo
maximizar os seus lucros e diminuir os passivos relatados no balang¢o, com o
intuito de apresentarem melhores demonstragoes financeiras, reforcando que a
capitalizagdo da locagdo operacional afeta significativamente os indices
financeiros na tomada de decisao. (Imhoff et al., 1991; Beattie et al., 2004; Bennet
& Bradburry, 2003). Em suma, e de forma a reforcar tudo o que foi
supramencionado, as analises realizadas pelo FASB e pelo IASB demonstraram
que as empresas que apresentavam elevados problemas de financiamento
recorriam a este tipo de locag¢des, nao sendo assim o aumento da divida refletido
nas suas demonstragoes financeiras (Magli et al. 2018).

Com as a criticas aumentar e, consequente, a tornarem-se cada vez mais
relevantes, o IASB e o FASB acabaram por alcangar um consenso nas matérias de
locagao, tendo sido celebrado o compromisso internacional do IASC/IASB, com
a emissao de sete entendimentos sobre as locacoes, entre 1980 e 2003, deste o
Exposure Draft 19 - Accounting for Leases até a versao final da IAS 17, emitida em
2003. E de seguida, o arduo e extenso trabalho de investigacao combinado entre

0 IASB e o FASB para a emissao da IFRS 16.
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De forma a concretizar esse objetivo, concordaram que o locatario deve
reconhecer ativos e passivos decorrentes desses arrendamentos. Isso acontece
porque, no inicio de um contrato de locagao, o locatario tem o direito de usar um
ativo por um periodo de tempo e, caso os pagamentos sejam feitos ao longo do
tempo, entdo este incorre num passivo para fazer os pagamentos da locagao (IAS
17, §4).

Nos EUA, em 2005, a SEC veio concretizar todas as criticas mencionadas
anteriormente, ao estimar que as empresas publicas dos Estados Unidos
poderiam ter aproximadamente 1,25 trilides de dolares em locagdes fora do
balanco patrimonial, e era urgente combater este problema (IASB, 2016b).

Esta auséncia de informacdo acerca das locagdes no balango patrimonial
tornava impossivel para os investidores e analistas comparar de uma maneira
adequada as diferentes empresas que se financiam para comprar ativos, com
aquelas que arrendam ativos. Posto isto, concluiu-se que a IAS 17 nao estava a
ser um sucesso, como se previa inicialmente, e apresentava falhas, uma vez que
as necessidades dos utilizadores das demonstragoes financeiras nao estavam a

ser devidamente atendidas. (Cevizovié e Mijo¢, 2019).

1.3 IFRS 16

Neste sentido, e de maneira a melhorar os relatdrios financeiros no que
concerne a locagoes, surge a IFRS 16, que fora emitida pelo IASB a 13 de janeiro
de 2016, tendo sido de aplicagao obrigatdria apenas a partir de 1 de janeiro de
2019, tornando-se possivel desde essa data ter a percecao de como é que o
ambiente econdmico se adaptou a implementa¢dao deste novo normativo, uma
vez que este é um tema que representa uma atividade de maxima importancia
para as diferentes entidades. (Albuquerque et al.,2017). O IASB (2016) tinha a

expectativa de que a adogdo deste novo modelo contabilistico viria a
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proporcionar e ajudar numa melhor tomada de decisao tanto por parte das
empresas, como por parte dos investidores.

A missao da IFRS 16, tal como mencionado anteriormente, é conseguir mitigar
as locagoes off-balance sheet proporcionando coeréncia, transparéncia e
comparabilidade entre as demonstragoes financeiras das diferentes empresas.
Nesta base, e com objetivo de garantir que os locatdrios fornecam informagoes
fidedignas acerca das operagdes efetuadas foram estabelecidos principios para o
reconhecimento, mensuragao e divulgacao das locagdes (Stancheva-Todorova e
Velinova-Sokolova, 2019).

Com a aplica¢do desta norma, é eliminada a classificagao das locagdes como
operacionais ou financeiras, uma vez que todas as locagdes passam a ter o mesmo
método contabilistico, sendo este muito proximo do tratamento contabilistico
dado as locagoes financeiras na IAS 17.

Na IFRS 16, um contrato de locacdo ocorre quando é transmitido para o
locatério o direito de controlar o uso de um ativo por um periodo de tempo e em
troca de uma prestagao (IFRS 16, §9). Nao existiu qualquer alteragao
relativamente a defini¢ao de locacdo que constava na IAS 17.

A principal diferenca entre as duas normas acontece nos contratos de locagao,
uma vez que, segundo a IFRS 16 se um contrato é de locacdo, ou, porventura
contém algum item de locagao tem de ser reconhecido no balanco do locatario.

A TFRS 16 nao alterou o método de contabiliza¢do pela 6tica dos locadores,
nao tendo ocorrido mudancas significativas face a norma anterior.

Na aplicacao da IFRS 16 podem existir varias implica¢Oes significativas no que
diz respeito aos covenants de financiamento, produzindo efeitos por exemplo no
racio de autonomia financeira, sendo que as empresas tém que se antecipar e
estar preparadas para os gerir. Estas implicagoes podem surgir na sequéncia de
como as locagOes sao reconhecidas no balango, sendo que estas tém que ser

reconhecidas através de um contrato de locacdo, tendo que ser reconhecidas
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como um ativo de direito de uso e um passivo de locagao, caso sejam locagoes
operacionais, tétm que subsequentemente ser também reconhecido, como um
gasto com amortiza¢ao e com juros.

A base da IFRS 16 rege-se tendo em conta que o locatario adquire o direito de
utilizar o bem locado, e nao os direitos de alienagao ou conversao, uma vez que
estes sao de pertenca do locador. Neste sentido, o alvo de locagao pode ser
identificados como dois tipos diferentes de ativos, tendo em que conta que um é
para o locatdrio, e outro para o locador (Rouse, 1994), estes sao diferenciados de
acordo com os métodos de distribuicdo de direitos que foram determinados
aquando o momento do contrato de locagao.

E de consonancia entre a maioria dos autores, que o ativo e o passivo que
decorrem de um contrato de locacao devem ser reconhecidos no balan¢co do
locatario pelo mesmo valor, igual ao valor presente dos pagamentos futuros
associados ao contrato. O mesmo nao pode ser dito no que diz respeito a escolha
da taxa de desconto e como é que esta deve ser utilizada para determinar esses
pagamentos

De acordo com Myers, (1962); Shillinglaw, (1958, pp. 583-591), a taxa de
desconto deve coincidir com aquela que é utilizada pelo locador na defini¢cao dos
pagamentos da locagao - isto é, a taxa implicita da operagao de locacdo ou, em
qualquer caso, uma taxa de juros que se aproxime tanto quanto possivel desta
(pois o0 uso de uma taxa diferente alteraria o valor contabilistico resultante dos
ativos e passivos). De acordo com Vatter (1966, p. 137) as locagdes devem ser
determinadas com referéncia as posi¢cdes econdmicas e financeiras globais do
locatério e do locador, tendo a consciéncia que é o locatario que deve referir o
valor dos servigos adquiridos através da locagao, uma vez que é ele que pagara
as rendas futuras a uma taxa igual ao seu custo de capital, enquanto o locador

usara uma taxa que se aproxima do retorno desejado pela locacao.
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Quanto mais alta a taxa de desconto mais baixo sera o valor presente do ativo
e passivo da locagao, que vai originar uma quebra nas depreciagdes, uma vez que
o valor do ativo a ser depreciado é menor, e os gastos relativamente aos juros
maiores (a taxa de desconto aumenta), isto acontece porque o método de
depreciagao acontece, normalmente, numa estrutura de gastos decrescente
(Morales-Diaz e Ramirez,2018b).

E necessério tentar perceber se a qualidade da informagio financeira, no que
diz respeito as obriga¢des das empresas com as loca¢des, melhorou ou nao com
a implementagao da IFRS-16. Num estudo de Neto (2019), onde foram utilizadas
as empresas cotadas no PSI-20, conclui-se que a IFRS 16 produzira significativas
alteracoes nas demonstra¢cdes financeiras e que as empresas cotadas
apresentavam um “nivel de envolvimento” substancial em locagdes nao
financeiras, entenda-se como locagdes nao financeiras as que nao sao
contabilizadas no balancgo.

O maior desafio das empresas no momento da adocao da nova norma
contabilistica centrou-se na escolha do modelo transitério, foi dada a todas as
empresas a oportunidade de escolher um de dois modelos transitorios de
aplicacao da norma: o modelo retrospetivo modificado e o modelo retrospetivo
completo.

A TFRS 16 ndo exige avaliagao de todos os contratos em vigor anteriores a
transicao, caso um contrato tivesse sido considerado como non-lease sob a IAS 17,
entdo a entidade nao necessitava de reavaliar o contrato nos termos da IFRS 16.

As empresas que optarem pelo primeiro modelo, modelo retrospetivo
modificado, podem fazé-lo de duas maneiras diferentes, (IFRS 16, §C8 (b)) uma
vez que nesta abordagem o locatario deve mensurar o passivo da locagao pelo
valor presente dos pagamentos de locacao remanescentes, descontados segundo

a taxa incremental de financiamento do locatério a data de aplicagao inicial e, em
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contrapartida, podem optar por uma de duas modalidades de mensuragao do
direito de uso:

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

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

Neste modelo a norma nao exige que se reexpressasse os periodos
comparativos, em vez disso definia a obrigatoriedade de ser elaborado o
reconhecimento do efeito cumulativo no primeiro periodo de aplicacao da nova
norma como um ajustamento ao capital prdéprio, no balan¢o de abertura do
periodo. A taxa que as empresas utilizaram foi a incremental de financiamento
para mensuragao do passivo de locagao pelo valor presente dos pagamentos
futuros.

A grande vantagem deste método é o facto de as empresas nao terem a
obrigatoriedade de refazer os comparativos e, consequentemente calcular a taxa
de desconto.

No que concerne ao método retrospetivo completo, (IFRS 16, §C5a), é exigido
as empresas uma reexpressao da informacao a cada periodo de relato anterior,
possibilitando a comparacao de informagdo entre periodos, esta reexpressao
tinha de estar de acordo com a IAS 8 - Accounting Policies, Changes in Accounting
Estimates and Errors. A IAS 8 definia que a empresa devia preparar as suas
demonstra¢oes financeiras como se a IFRS 16 tivesse sido sempre aplicada,
devendo reexpressar comparativos para todos os periodos apresentados, e ainda

divulgar os efeitos da IFRS 16 linha a linha.
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Este método difere do primeiro no sentido em que caso essa reexpressao de
informacao nao seja efetuada, tem de ser reconhecido pelo locatario o efeito
cumulativo da aplicacao inicial da presente norma como um ajustamento ao
saldo de abertura de resultados retidos (ou outra componente de capital proprio,

conforme for apropriado) a data de aplicagao inicial.

1.4 Transicao da IAS 17 para a IFRS 16

O principal objetivo das locagdes era desenvolver uma norma que delineasse
e estabelecesse os principios contabilisticos que os locatarios e os locadores
deveriam aplicar, de maneira a que, quando a sua informacao financeira fosse
divulgada, seguisse o principio de transparéncia em aspetos como o valor, o
prazo e a incerteza dos fluxos de caixa decorrentes de um arrendamento.

Esta nova norma culminaria na capitalizagao da maioria das locagdes, que por
sua vez iria afetar significativamente a comparabilidade, qualidade e
transparéncia e ajudaria a compreender os riscos associados as entidades (IASB,
2013).

Tal como referido anteriormente, apesar de todas as reestruturagoes daIAS 17,
esta continuava a apresentar falhas significativas, principalmente no que
concerne ao método contabilistico a adotar nos diferentes tipos de locagdes
(operacionais e financeiras), uma vez que o facto das primeiras nao terem de ser
refletidas no balango dos locatarios fazia com que as suas demonstragoes
financeiras ficassem enviesadas, na medida em que estava comprometida a
transparéncia da informagao que era divulgada, ndo correspondia a realidade e
influenciava a tomada de decisao, colocando em causa a missao do IASB, que se
prende em transmitir numa base confidvel a possibilidade de comparacao da

informacao financeira entre as diferentes empresas.
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Assim, com a implementacgao da IFRS 16, a distingao entre locagao financeira
e operacional foi eliminada para os locatarios, tendo todas as locagdes que ser
reconhecidas no balango pelo contrato de locacao, ao contrario do que sucedia na
IAS 17, em que nas locagbes operacionais nao era registado qualquer ativo e
passivo, sendo apenas reconhecido o gasto da locacao nos resultados em fungao
do periodo do contrato de locacdo. Esta é a maior e mais significativa mudanca
inserida pela IFRS 16 (Lloyd, 2016). A auséncia de distingao entre locagoes resulta
numa reducao significativa das locagOes off-balance sheet, existindo, por sua vez
um aumento do ativo do passivo financeiro que esta diretamente relacionado
com os contratos de locagao. Para além disso, o custo do contrato de uma locagao
operacional passa a ser reconhecido através de uma depreciagao linear e de juros
decrescentes, que vai resultar num aumento do EBITDA (Liviu-Alexandru, 2018).

No que diz respeito as locagdes financeiras, consideradas pelo IAS 17, estas
nao sofreram alteragOes significativas na sua contabiliza¢ao (IASB,2016a).

As mudangas significativas ocorrem nos Locatdrios, ndo tendo os locadores
sofrido grandes alteragdes com a implementagao desta nova norma.

Em suma, a IFRS 16 tem como objetivo primordial melhorar o relato financeiro
das empresas acerca dos contratos de locagdo, de maneira a que seja possivel
assegurar que a informacao divulgada, por parte tanto de locatarios como de
locadores, seja transparente e precisa, para que as transacoes sejam fielmente
representadas. Neste sentido, espera-se que a adogao desta nova norma permita
uma melhoria na tomada de decisao, por parte das empresas e dos investidores
(IASB,2016a).

No entanto, tal como todas as normas, a IFRS 16 apresenta algumas excegoes,
como os contratos de locagoes de curto prazo (que sao considerados os contratos
inferiores a 12 meses) e os contratos em que o ativo subjacente tem pouco valor,

como por exemplo locacdes de telemdveis, computadores, (contratos de valor
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inferior a 5000€), (Regulamento (UE) N®2017/1986 da Comissao, de 31 de outubro
de 2017, p.3).

Um estudo realizado pelo IFRS permitiu concluir que o aumento do passivo
de empresas dos setores de retalho, aviagdo, grossistas, de transportes, de
telecomunicagdes, servigos profissionais e cuidados de satide, entre outros,
podera variar entre 21% e 98%. Ja o EBITDA dessas empresas podera aumentar
entre 0s 8% e 0s 41%. Deste modo, podemos concluir que o beneficio da adogao

desta nova norma ultrapassara os seus custos.
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Capitulo 2
Metodologia

2.1 Questao de Investigacao

Com a aplicacao da IFRS 16 é expectavel que o EBITDA, uma vez que deixam
de ser contabilizadas na rubrica de fornecimentos e servicos externos as rendas
relativas aos contratos das antigas locagoes operacionais, Ativos Direito de Uso e
Financiamentos Obtidos, aumentem, ja que as locagdes operacionais passam a ser
contabilizadas como locagoes financeiras. No entanto, € possivel que em algumas
empresas isto nao se verifique uma vez que estas rubricas dependem de outras
que podem ter sofrido alteragoes.

A questao de investigacao da presente dissertacao tem como génese o estudo
que fora desenvolvido por Morales-Diaz & Zamora-Ramirez (2018), cuja analise
incidiu sobre o impacto que adocao da IFRS 16 teve nas demonstracoes
financeiras das empresas cotadas em Espanha. E, assim como o estudo referido
também o presente relatdrio visa perceber se a adogao da IFRS 16 causou algum
impacto significativo no que concerne aos principais racios econdmico-
financeiros das empresas em amostra, de maneira a perceber se este impacto
dependeria ou nao do setor em que as empresas operam.

O presente estudo tem assim como principal objetivo analisar se ado¢ao da
IFRS 16 conduziu a altera¢Oes estatisticamente significativas nas empresas
portuguesas cotadas na Euronext Lisbon que fazem parte do Portuguese Stock Index

PSI-20, e nas empresas espanholas cotadas na bolsa de Madrid que fazem parte
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do IBEX-35, através da analise dos racios econdmico-financeiros anteriormente
mencionados.

Para fundamentar e comprovar se existiram alteragdes estaticamente
significativas foi utilizado um teste ndo paramétrico denominado como teste de
Wilcoxon-Mann-Whitney, que consiste na comparacdo entre as funcdes de
distribuicao das amostras. Este teste ¢, normalmente, utilizado para racios
econOmico financeiros, uma vez que estes nao seguem uma distribui¢ao normal
( Morales-Diaz & Zamora-Ramirez (2018), Fulbier et. al.(2008), Goodacre(2003),
Fit6 et al. (2012)), e, como tal ndao é fundamental nem obrigatério apurar a
distribuicao de cada amostra. Neste sentido, as amostras foram consideradas
dependentes entre si, uma vez que a analise recai sobre os mesmos racios do
mesmo conjunto de empresas, existindo uma correlagao entre as varidveis em
estudo. Este teste foi usado em alternativa ao teste T-Student, uma vez que para
utilizar este ultimo seria necessario cumprir com requisitos mais exigentes que o
primeiro. O teste de T-Student exige que as amostras sigam uma distribuicao
normal, o que nao acontece, o teste T-Student foi utilizado para os indices de
comparabilidade uma vez que estes ja sao normalizados (Fit6 et al.,2013). Neste
caso, foi calculado o indice de comparabilidade como a percentagem da varia¢ao
dos racios antes e depois de adotar o modelo de contabilizacao.

Neste sentido, o que se pretende com o presente relatério € perceber se a
adogao da IFRS 16 impactou significativamente os racios financeiros das maiores
empresas cotadas da Peninsula Ibérica.

Para além de ter sido estudado se a adocao do novo modelo contabilistico
trouxe ou nao impacto nos principais racios economico financeiros das empresas,
através do Wilcoxon-Mann-Whitney, também foi calculado o indice de
comparabilidade para cada racio com objetivo de medir a variagao relativa de

cada um, através do método T-Student.
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Tal como mencionado no estudo de Fitdé et al, (2013), o indice de

comparabilidade é calculado através da seguinte equacao:

o Ri-Fi
TR

Onde:
e R’i é o rdcio financeiro em 2018 reexpresso, depois da adogao da IFRS 16.

e Ri é o racio financeiro em 2018, antes da adog¢ao da IFRS 16.

2.2 Descrigao de Metodologia

As divulgagoes das demonstra¢des financeiras por parte das empresas
acontecem com o intuito de proporcionar uma imagem real, verdadeira e
fidedigna de cada empresa, de maneira a servir os propositos individuais dos
seus utilizadores. Estes, por sua vez, utilizam racios para medir / restringir o
desempenho das mesmas. Neste sentido, € essencial perceber qual a importancia
destes rdcios no que concerne aos indicadores de performance e covenants
financeiras.

No que diz respeito aos indicadores de performance estes sao racios que sao
obtidos através de uma relacdo entre rubricas presentes nas demonstragoes
financeiras das empresas que tém o proposito de ajudar os utilizadores dessas
informagoes a analisar e comparar a performance das empresas, ou seja, 0 seu
desempenho.

Os racios econdmico financeiros sdao agrupados em classes diferindo do que
pretendem representar, podendo ser: econdmicos, econdmico-financeiros, de

atividade, de mercado, financeiros, entre outros. (Cunha, 2015)
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Entenda-se por covenants financeiras as restricoes contratuais, que sao
utilizadas por um grupo especifico de stakeholders, dos quais se podem destacar
as institui¢des financeiras, que as utilizam com o intuito de minimizar os riscos a
que estas estao sujeitas e de maneira a controlar o modo de atuacao dos gestores.

Este feito acontece, uma vez que quando ocorre a violagdo de uma covenant
existe a possibilidade da existéncia de penaliza¢des contratuais ao nivel de custos
financeiros se podem vir a tornar fulcrais para as empresas que se sintam
ameacadas pela perda de financiamento, para além disso existe ainda a
possibilidade de um credor executar total ou parcialmente um contrato
celebrado.

Nos contratos de financiamento celebrados pelas empresas estao explicitas as
suas restri¢oes. Estas tém como a sua génese os racios que foram obtidos com
base nas demonstragoes financeiras e/ou balanco que foram divulgados.

Neste sentido, para ser possivel perceber se ado¢ao da IFRS 16 impactou
significativamente as demonstragdes financeiras nas maiores empresas cotadas
da Peninsula Ibérica, foi necessdrio selecionar alguns racios que demonstram
apresentar importancia no que toca a analise econdmico-financeira das empresas
em estudo.

Assim, foram escolhidos racios de rentabilidade, racios de estrutura de capital,

racios de variagao do ativo e passivo, e o racio de Tobin-Q

2.2.1 Indicadores de Rentabilidade

Permitem a andlise da eficiéncia econdmica da empresa em termos da sua
capacidade para gerar resultados. E uma medida da capacidade dos capitais
investidos e da atividade da empresa para gerar fluxos econdémicos de

remuneracao (eficiéncia econdmica)
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EBITDA
Vendas e Servicos Prestados

Margem EBITDA:

E um indicador financeiro que reflete a lucratividade de uma empresa,

avaliando a eficiéncia da atividade econdmica tendo como referéncia o EBITDA.

Resultado Liquido

Rentabilidade do Capital Préprio:

Capital Proprio

E um indicador de rendibilidade que permite ao acionista averiguar se os seus
capitais investidos na empresa apresentam ou nao um nivel de rendibilidade
aceitavel comparativamente com outras empresas presentes no mercado de
capitais com um grau de risco. Reflete a capacidade que uma empresa tem em

gerar remuneracoes (potenciais) para os capitais proprios.

EBIT
Ativo Total

Rentabilidade do Ativo:

Melhor indicador para comparacao da performance econdémica de empresas do
mesmo setor ou com negocios similares em termos de risco do negdcio. Reflete a

capacidade que os ativos de uma empresa tém para gerar resultados.

2.2.2 Indicadores de Estrutura de Capital

Permitem conhecer a situa¢ao financeira da empresa, e sao indispensaveis
para o acompanhamento do desempenho das organizagdes. Fornecem
informagoes, de uma maneira clara, direta e fidedigna para os investidores, para

que estes consigam comparar empresas.

Capital Préoprio

Autonomia Financeira: -
Ativo Total
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E o indicador que traduz a percentagem do ativo que esta a ser financiada
pelos capitais proprios. Quanto menor for a sua proporc¢ao, mais dependente de
capitais alheios esta a empresa.

Capital Préprio

Solvabilidade:

Passivo Total

E um Indicador do grau de cobertura do passivo por capitais préprios, reflete
a capacidade de a empresa pagar os seus compromissos de médio e longo prazo,

e devera ser superior a 0,5.

2.2.3 Racio Tobin’s-Q

Em 1966 um economista chamado Nicholas Kaldor criou o racio de Tobin’s Q,
que apenas foi popularizada em 1969 por James Tobin. O indice Tobin’s é o
quociente entre o valor de mercado dos ativos fisicos e seu valor de reposi¢ao ou
custo.

Segundo este racio, o valor de uma empresa € o valor total dos ativos da
empresa dividido pelo seu valor de mercado.

Este quociente pode ser utilizado como uma varidvel em multiplas aplicagoes
de pesquisas em areas como as finangas e a economia.

No récio de Tobin’s Q, q é a varidvel dependente que é medido como o total
de capitalizagdo de mercado, passivos, agOes preferenciais e participagoes
minoritarias sobre os ativos totais (Atan et. al., 2018; Cai e He, 2014).

O equilibrio do modelo rege-se pela ideia de que o valor de mercado das
empresas deve ser igual aos seus custos de reposi¢ao, ou seja, o racio permite
estimar se um negocio esta subvalorizado ou sobre valorizado. Em suma, o q de

Tobin permite apurar o desempenho de uma empresa percebendo se 0 mesmo
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corresponde ou nao as expectativas dos seus stakeholders. (LOpez-Gonzalez et al.,
2019).

Segundo Acquaah (2003) a criagao de valor de uma empresa correspondera a
um aumento no q de Tobin ao longo do tempo.

As empresas sao agrupadas de acordo com o resultado do racio Tobin Q:

Se Tobin Q<1, o valor da empresa € inferior ao seu valor de reposicao, estando

a empresa subvalorizada.

Se Tobin Q>1, o valor da empresa € superior ao seu valor de reposigao, estando

a empresa supervalorizada.

Se Tobin Q=1, as empresas estdo a maximizar o seu valor, uma vez que
aproveitam todas as oportunidades rentaveis disponiveis para conseguirem
expandir o seu negodcio.

A férmula utilizada para calcular o Q de Tobin’s

Valor de mercado Capital Préprio

0= + Passivo Total
Ativo Total

2.3 Descricao da Amostra

A 1 de Janeiro de 2019 tornou-se obrigatdrio a adogao da IFRS 16, como tinha
sido estabelecido pelo Regulamento (EU) 2017/1986 da Comissao, de 31 de
outubro de 2017, as empresas “(...) devem aplicar a presente norma para os periodos
de relato anuais com inicio em 1 de janeiro de 2019 ou apos essa data.” Neste sentido,
todas as empresas, em toda a Europa, que continham contratos de locagao,

tinham o dever de apresentar nas suas contas anuais, relativas ao ano de 2019, o
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impacto causado pela adogao desta nova norma. Na realizagdo deste estudo
foram utilizadas todas as demonstragdes financeiras das maiores empresas
cotadas na Peninsula Ibérica, tendo sido usado a Reuters como base de dados
primordial.

Em Portugal analisaram-se as demonstracdes financeiras das empresas
cotadas na Euronext Lisbon que constituiam o Portuguese Stock Index (PSI-20) a 31
de dezembro de 2019.

Em Espanha analisaram-se as demonstra¢oes financeiras das empresas
cotadas no IBEX 35, que é conhecido por ser o indice de referéncia da Bolsa de
Madrid, correspondendo a principal bolsa de valores de Espanha, a 31 de
dezembro de 2019.

O presente estudo caracteriza-se por analisar o impacto adog¢ao da IFRS 16
trouxe para as maiores empresas cotadas da Peninsula Ibérica, nesse sentido
foram analisados os principais racios/indicadores econémico-financeiros deste
conjunto de empresa.

A andlise do impacto causado pela IFRS 16, numa primeira instancia, foi
elaborada através do cdlculo dos principais racios econémicos, estes foram
calculados para cada empresa presente no IBEX 30 e no PSI-20. As empresas
foram agrupadas por setor de atividade com vista a clarificar a analise. Os dados
foram todos retirados através da base de dados da REUTERS nao tendo sido
utilizada mais nenhuma de maneira a tornar o presente relatério coerente. A
comparacao de dados corresponde aos anos de 2018 e 2019, uma vez este tltimo
foi o ano em que a IFRS 16 entrou em vigor.

Além disso, numa segunda instancia, restringiu-se a amostra a um grupo de 4
empresas, tendo estas 4 sido as tinicas empresas em Portugal e em Espanha que
adotaram o método retrospetivo completo, e que por isso reexpressaram as suas
demonstra¢oes financeiras e o balan¢o patrimonial no ano de 2018. Para esta

amostra para além de ter sido utilizado o teste de Wilcoxon-Mann-Whitney e ter
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sido apurado o indice de comparabilidade através do T-Student Teste, foram
analisadas as principais rtubricas que deveriam ter sido impactadas com a adocao
do novo normativo.

A amostra deste estudo corresponde a um total de 53 empresas, sendo 18
empresas Portuguesas e 35 empresas Espanholas. Na tabela seguinte estao

distribuidas todas as empresas pelo seu setor de atividade.

IBEX 35 PSI 20
SEird B AT RE Ne de Peso Relativo Ne de Peso Relativo
empresas na Amostra empresas na Amostra
Bancario 6 17% 1 6%
Bens e servicos industriais 2 6% 3 17%
Construgao e Materiais 2 6% 1 6%
Cuidados Pessoais, Farmacia e Retalho 4 11% 1 6%
Energético 3 9% 1 6%
Financeiro 1 3% 0 0%
Imobiliario 2 6% 0 0%
Recursos Basicos 3 9% 4 22%
Servigos de Utilidade Publica 5 14% 3 17%
Tecnoldgico 2 6% 1 6%
Telecomunicagdes 2 6% 2 11%
Viagens e Lazer 3 9% 1 6%
Total Geral 35 100% 18 100%

Tabela 1: Distribuicio das empresas por setor de atividade

De maneira a conseguir distribuir as empresas corretamente pelo seu setor de
atividade recorreu-se ao site oficial da Euronext Lisbon de onde se extraiu um
documento denominado como ICB - Classificacao Sectorial onde as diferentes
empresas estdo classificadas pelos diferentes sectores, é de ressalvar que a
denominagao utilizada foi a “New ICB Classification” e que as diferentes empresas
foram agrupadas pela coluna designada por “ICB Super Sector Name”. As
empresas que nao eram mencionadas neste documento foram agrupadas tendo

em conta o seu Cdodigo de Atividade Econdémica (CAE).
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Analisando a tabela 1 pode-se concluir que, no que concerne ao IBEX 35, o
setor de Atividade com maior representatividade na amostra é o Bancario (17%)
e o de Servigos de Utilidade Publica (14%). No que diz respeito ao PSI-20, o setor
com maior destaque ¢ de Recursos Basicos (22%), seguindo-se os setores de

Servicos de Utilidade Publica (17%) e de Bens e Servigos Industriais (17%).

2.4 Descricao de Dados

Numa primeira analise, as empresas foram divididas pelos diferentes setores
de atividade, para conseguir perceber se adocao da IFRS 16 trouxe impactos
estaticamente significativos. Assim, recorreu-se as demonstra¢des financeiras
relativas aos anos de 2018 e de 2019 de cada empresa cujo os dados foram
extraidos de uma base de dados mundial a Reuters.

Como mencionado anteriormente, a IFRS 16 prevé a adoc¢ao de dois métodos
transitdrios distintos no que diz respeito a sua aplicacdo em matéria de contratos
de locagao existentes a data em que ocorreu a sua transigao. Estes sdao o método
retrospetivo modificado ou o método retrospetivo completo.

Neste estudo, das 53 empresas, apenas 6 empresas, 3 portuguesas: CTT, NOS
e SONAE, e 3 espanholas ACS, Cellnex Telecom e Solaria Energia y Medio
Ambiente aplicaram o método retrospetivo completo, tendo as restantes 47
empresas (88% da amostra) optado por aplicar o método retrospetivo
modificado.

Numa segunda analise, restringiu-se amostra para as empresas que utilizaram
o método retrospetivo completo, sendo que nao foram analisadas mais
aprofundadamente as empresas Cellnex Telecom e Solaria Energia y Medio
Ambiente, uma vez que estas apenas tinham reexpressado as suas

demonstragoes financeiras para os anos de 2017 e 2018 e nao para o ano de 2018.
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Assim sendo, analisaram-se as restantes 4 empresas, tendo sido calculado o teste
de Wilcoxon-Mann-Whitney e ter sido apurado o indice de comparabilidade
através do T-Student Teste, além disso analisaram-se as principais rubricas que
deveriam ter sido impactadas com a adogao deste novo modelo contabilistico

Ativo, Passivo, EBITDA, tal como mencionado anteriormente.

2.5 Restricoes da Amostra

E de ressalvar que apesar de a amostra inicialmente incorporar 53 empresas,
nao foi possivel calcular todos os racios; Margem EBITDA, Rentabilidade do
Capital Proprio, Rentabilidade do Ativo, Autonomia Financeira, Solvabilidade,
Tobin-Q, para a totalidade da amostra, dado que:

O setor bancario é constituido por 6 empresas Espanholas (Banco de Sabadell,
Bankia, Bankinter, BBVA, CaixaBank) e 1 empresa Portuguesa (BCP) e, sendo
instituigdes bancdrias nao é possivel calcular racios como o da Margem EBITDA.

A Pharol nao divulgou o efeito da adocao da IFRS 16 na demonstracao dos
resultados;

A Mapfre é uma instituicao financeira, pelo que a semelhanca do setor

bancario é geralmente detentora do direito de propriedade dos ativos locados.
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Capitulo 3
Resultados

3.1 Apresentacao de Resultados por Setor de Atividade

Neste capitulo estd apresentado o impacto que ado¢ao do novo normativo teve
para a totalidade da amostra. Estes resultados foram conseguidos através do
calculo do teste de Wilcoxon e do teste T-Student, o resultado destes testes para
cada setor diferenciado encontra-se em anexo. Além disso, através do calculo dos
indices de comparabilidade estdo também representados os resultados
conseguidos através do teste de T-Student para os diferentes setores.

As tabelas apresentadas sao referentes as demonstragoes financeiras dos anos
de 2018 e 2019 de cada empresa. E de ressalvar que foi considerado como
estatisticamente significativo, os niveis de significancia que se encontram entre
1% e 5%, e os que se encontram abaixo de 10%. Neste sentido, considerou-se que
a IFRS 16 impactou significativamente, estando estatisticamente provado, todos

racios que apresentaram valores nos intervalos mencionados.

3.1.1 Apresentacgao de Resultados para a Totalidade da Amostra

A tabela 2 contém as varidveis que suportam os resultados obtidos para os

racios calculados. Tendo em consideracao que, numa primeira instancia, o
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objetivo é perceber se ocorreu ou nao impactos estatisticamente significativos nos
racios econdmico financeiros com adoc¢ao da IFRS 16, na tabela 2, estao
apresentados, o numero de empresas da amostra, a média, desvio padrao,
minimo, maximo, a mediana, o resultado do teste de Wilcoxon assim como o
resultado do T-Test referentes as variaveis observadas.

Pode-se entdao concluir, apds ter sido calculado o teste de Wilcoxon, que
adocao do novo normativo teve impacto, estatisticamente comprovado, em 4 dos
6 racios calculados; no ROE, no ROA, no racio de Autonomia Financeira e no
racio de Tobin-Q das empresas Ibéricas.

Ja através do calculo do T-Student apenas o ROA apresenta significancia

estatistica.
Estatistica
Estatisticas Descritivas N Média do teste | Minimo | Maximo | Mediana | Wilcoxon | T-Test
Padrio

Margem EBITDA 44 31,52% 34,31% -8,27% 191,53% 18,98% -0,455

Margem EBITDA* 44 28,71% 25,12% -12,82% 89,86% 21,24% (0,649)

Indice de comparabilidade 0,128
44 79 29,439 - - - -

Margem EBITDA 0,57% 9A43% (0,899)

Rendibilidade do Capital 44 | 1438% | 1546% | -2578% | 58,36% | 1326%

Proprio -2,182%* )

ili i 0,029

Re,“ta,b‘:‘dade do Capital s | 1020% | 1979% | -100,00% | 3495% | 1268% | @0

Proprio

c o s -0,899

Indice de comparabilidade ROE 44 -13,69% 100,93% - - - - (0373)

Rendibilidade do Ativo 44 6,44% 5,37% -10,15% 21,33% 5,70% -3,594%**

Rentabilidade do Ativo* 44 5,08% 5,27% -14,03% 20,09% 4,96% (0,000)

Indice de Comparabilidade -2,812%%*
44 -24,939 19 - - - -

ROA 3% 5881% (0,007)

Autonomia Financeira 44 32,66% 15,08% 3,77% 73,29% 31,86% -2,054**

Autonomia Financeira* 44 31,61% 15,04% 1,51% 72,29% 31,24% (0,04)

Indice de comparabilidade -0,182
44 -1,129 4 ¥ - - - -

Autonomia Financeira A2% 0,63% (0,856)

Solvabilidade 44 58,34% 49,06% 3,92% 274,39% 46,76% -1,54

Solvabilidade* 44 55,80% 48,41% 1,53% 260,94% 45,42% (0,123)

Indice de comparabilidade 0,031
44 ,27% 8,50% - - - -

Solvabilidade 0,27% 58,50% (0,976)

Tobin-Q 44 146,10% 70,36% 76,35% 477,47% | 124,38% -2,147%*

Tobin-Q* 44 159,36% | 107,43% 76,40% | 726,30% | 122,86% (0,032)

Indice de comparabilidade o o 1,529

T 44 7,22% | 31,32% - - - - 0130

Tabela 2: Resultados Ricios Econémico-Financeiros, Totalidade Amostra

*apds implementacao da IFRS 16

*** Significancia de 1% (two-tailed); ** Significancia de 5% (two-tailed)
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3.1.2 Apresentagao de Resultados por setor de atividade

Nas tabelas 3 e 4, esta representado o resultado proveniente do calculado do
indice de comparabilidade obtido através do teste T-Student de cada racio para
cada setor, sendo que as varidveis escolhidas para apresentar na tabela foram, as
que permitem concluir em qual dos setores ¢ que ado¢ao da nova norma
provocou mais impacto.

Com a andlise da tabela 3 e 4, pode-se concluir que os setores que mais se
destacam por apresentarem maior significancia estatistica sao: os setores de Bens
e Servigos, com indice de comparabilidade ROA; o setor de Cuidados Pessoais,
Farmécia e Retalho com o indice de comparabilidade da Margem EBITDA; o
setor Energético; o setor do Imobilidrio com um indice de comparabilidade no
racio de Tobin-Q; o setor de Recursos Basicos, que se destaca em trés indices de
comparabilidade: Margem EBITDA, ROE e ROA; o setor Tecnologico apresenta
impactos estatisticamente significativos nos indices de comparabilidade dos
racios ROA, e Tobin-Q; o ultimo setor que se destaca é o setor das
Telecomunicagdes onde se verifica no indice de comparabilidade no racio de

Tobin-Q( ver em anexo cada tabela com resultado do t-test para cada setor).
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IC Margem

— IC ROE IC ROA
Setor N
Récio T-Test Racio T-Test Récio T-Test
B Servicos Industriai 5 Média | 0037399 | (725 |-0,022699 | _0,133 |-0,167468 | _p 544*+*
€ens e 5ervicos Indadustriais
¢ SD 0,103157 | (0,521) | 0,341273 | (0,903) | 0,051179 | (0,007)
osociset et N et 3 Média | -0,122800 | -0381 | 0,019253 0,020 | -0,287749 -2,105
ons a0 e ateriais
E SD 0,557920 | (0,74) | 1,642238 | (0,986) | 0,236794 0,17)
Cuidados Pessoais, Farmacia e 5 Média | 0,251589 | 2 epo+ | 0444926 | (901 | 0,150129 1,076
Retalho SD 0,235000 | (0,047) | 1,209825 | (0,409) | 0,341716 | (0,331)
Média | -0,063814 | -1,038 |-0,617979 | -0,734 |-0,701126 -1,074
Energético 4
SD 0,122990 | (0,376) | 1,683053 | (0,516) | 1,305375 | (0,361)
Média | -0,345485 | _1414 |-0,003720 | 0,01 0,061479 0,136
Imobiliario 2
SD 0,345615 | (0,392) | 0,519284 | (0994) | 0637753 | (0,914)
2 e ; Média | -0,254033 | -2 028* | -0,650693 | -2 954** | -0,426772 | . 73**
ecursos basicos
SD 0,331484 | (0,089) | 0,582877 | (0,025) | 0413534 | (0,034)
Média | 0,065205 | 1623 |-0,263373 | -1205 |-0,378887 -1.306
Servicos de Utilidade Publica 8 / ! ’
§ SD 0,113602 | (0,149) | 0,618252 | (0,267) | 0,820516 | (0,233)
Média | 0,104721 | 1,709 | 0993156 | 0904 | 0,047663 3,713*
Tecnoldgico 3
SD 0,106161 | (023) | 1,902992 | (0461) | 0,022232 | (0,065)
- L 4 Média | 0,018124 | 413 |-0,495421 | 1644 |-0,280843 -1,953
elecomunicacoes
¢ SD 0,075984 | (0,72) | 0,522046 | (0,242) | 0,249015 (0,19)
- " A Média | 0,198182 | 986 |-0,252547 | -2,635* | -0,234060 -2,007
1agens e Lazer
& SD 0,401837 | (0,397) | 0,191683 | (0,078) | 0233202 | (0,138)

Tabela 3: Resultados Rdcios Econémico-Financeiros, por setor de atividade

IC: Indice de Comparabilidade

*** Significancia de 1% (fwo-tailed); ** Significancia de 5% (two-tailed); * Significancia de 10% (two-tailed)
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IC Autonomia

. . IC Solvabilidade IC Tobin-Q
Financeira
Setor N
Récio T-Test Racio T-Test Récio T-Test
B Servicos Industriai 5 Média |-0,108951 | 1528 |-0,108393 | .1225 | 0,008747 0,156
€ens e 5ervicos Indadustriails
¢ SD 0,142650 | (0,224) | 0,176925 | (0,308) | 0,111873 | (0,886)
osociset et N et 3 Média | -0,253905 | -1468 |-0,266943 | _1558 | 0,073049 1,183
ons a0 e ateriais
E SD 0,299515 | (028) | 0,296738 | (0,26) | 0,106980 | (0,358)
Cuidados Pessoais, Farmacia e 5 Média |-0,094384 | -1482 |-0,101272 | .1279 | 0,331113 0,965
Retalho SD 0,155954 | (0,198) | 0,193972 | (0,257) | 0,840245 | (0,379)
. Média | -0,070562 | -1886 |-0,113118 | 1,791 | 0,057811 | 3 449
Energético 4
SD 0,074841 | (0,156) | 0,126348 | (0,171) | 0,033526 | (0,041)
Média | 0,025946 | 0726 | 0,045662 | 0,698 | 0,070604 7,152%
Imobiliario 2
SD 0,050518 | (0,60) | 0,092461 | (0,612) | 0,013961 | (0,088)
- - ; Média | -0,033319 | -1229 |-0,058988 | 1,375 | 0,001632 0,060
ecursos basicos
SD 0,071721 | (0,265) | 0,113528 | (0,218) | 0,071877 | (0,954)
Média |-0,032391 | 9587 | -0,037796 | _0456 | 0,048452 1,764
Servicos de Utilidade Publica 8 ! ’ /
¢ SD 0,156105 | (0,576) | 0,234198 | (0,662) | 0,077678 | (0,121)
Média | 0,065716 | (0946 | 0,090825 | 857 | 0,083911 3,254*
Tecnoldgico 3
SD 0,120365 | (0/444) | 0,183566 | (0,482) | 0,044664 | (0,083)
Tel L 4 Média | 0,767867 0,92 1,137676 0,93 |-0,047044 | _13881**
elecomunicacoes
¢ SD 1,445523 | (0455) | 2,118556 | (0,451) | 0,005870 | (0,005)
- " . Média | -0,126451 | _1184 |-0,161868 | 1,084 | 0,013547 0,264
1agens e Lazer
& SD 0,213645 | (0,322) | 0,298775 | (0,358) | 0,102619 | (0,809)

Tabela 4: Resultados Rdcios Econémico-Financeiros, por setor de atividade

IC: Indice de Comparabilidade

*** Significancia de 1% (fwo-tailed); ** Significancia de 5% (two-tailed); * Significancia de 10% (two-tailed)

Nas tabelas 5 e 6 encontra-se sistematizado os resultados dos testes de

Wilcoxon para cada setor de atividade, os resultados mais impactantes

acontecem no setor de Bens e Servicos Industriais, Construcao e Materiais,

Energético, Recursos Basicos, Tecnologicos e Telecomunicagdes, uma vez que

apresentam valores estatisticamente significantes para alguns dos réacios de

performance, é possivel ver o resultado de cada setor mais detalhadamente no

anexo.
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Margem EBITDA ROE ROA
Setor N
Meédia V4 Sig. | Meédia V4 Sig. | Média V4 Sig.
Bens e E‘}e‘rvu;os 4 2018 | 0,161693 073 0,465 0,251896 0365 | 0715 0,070455 1826* | 0,068
Industriais 2019 | 0,166504 0,203539 0,059223
Consh“u‘gao e 3 2018 | 0,080594 0,000 | 1,000 0,081140 1604 | 0109 0,037966 1,604 0,109
Materiais 2019 | 0,070544 0,209863 0,024998
i i 201 120447 7414 1
Culda}df)s Pessoais, 5 018 | 0,120 0943 | 0,345 0,08 1572 | 0116 0,056103 0943 | 0345
Farmacia e Retalho 2019 | 0,132108 -0,046276 0,047789
2018 | 0,152507 0,083100 0,057146
Energético 4 -0,730 | 0,465 -0,730 | 0,465 -1,095 0,273
2019 | 0,146825 0,011914 0,024170
Imobiliario 2 2018 | 1,369212 -1,342 | 0,180 0,121310 -0,447 | 0,655 0,049806 -0,447 0,655
2019 | 0,762724 0,116369 0,036065
2018 | 0,215741 0,234945 0,097755
Recursos Basicos 7 -2,366** | 0,018 -2,366** | 0,018 -2,366** | 0,018
2019 | 0,171719 0,087754 0,061023
i 201 412 72132 4401
Servicosde 8 018 | 054288 | ooy | 0,307 FUO72132 1 550 | 0,770 P09 140 | 0,880
Utilidade Publica 2019 | 0,554420 0,103170 0,051565
2018 | 0,189292 0,189405 0,070203
Tecnologico 3 -1,069 | 0,285 0,000* | 1,000 -1,604 0,109
2019 | 0,195494 0,248310 0,072864
.. 2018 | 0,415679 0,095308 0,048370
Telecomunicacdes 4 -0,535 | 0,593 0,000* | 1,000 -1,604 0,109
2019 | 0,428725 0,069082 0,038157
2018 | 0,313840 0,224886 0,095638
Viagens e Lazer 4 -0,365 | 0,715 -1,461 | 0,144 -1,461 0,144
2019 | 0,335247 0,162286 0,074027
Tabela 5: Resultado Teste Wilcoxon por setor de atividade
*** Significancia de 1% (fwo-tailed); ** Significancia de 5% (two-tailed); * Significancia de 10% (two-tailed)
Autonomia Financeira Solvabilidade Tobin-Q
Setor N
Meédia V4 Sig. Média z Sig. Média V4 Sig.
Bens e ?ae‘rvugos 4 2018 | 0,240452 0365 | 0715 0,380670 0,365 | 0715 1,384820 0365 | 0715
Industriais 2019 | 0,231979 0,387748 1,401310
Consh"u‘gao e 3 2018 | 0,119408 1604 | 0,109 0,141946 1,604 | 0,100 1,193422 1,069 | 0285
Materiais 2019 | 0,102688 0,120626 1,290623
i i 2018 | 0,356375 0,722167 2,201003
Cuidados Pessoais, | 0 0,943 | 0345 0,105 | 0917 1,153 | 0,249
Farmacia e Retalho 2019 | 0,340062 0,716750 2,896180
2018 | 0,388991 0,660011 1,137140
Energético 4 -1,461 | 0,144 -1,461 0,144 -1,826% | 0,068
2019 | 0,358790 0,568888 1,197600
2018 | 0,464004 0,879037 0,913590
Imobiliario 2 -0,447 | 0,655 -0,447 | 0,655 -1,342 | 0,180
2019 | 0,474429 0,908820 0,978341
2018 | 0,454457 1,016101 1,360266
Recursos Basicos 7 -1,521 | 0,128 -1,352 | 0,176 0,000* | 1,000
2019 | 0,438046 0,953696 1,351060
i 2018 | 0,304305 0,450334 1,315535
Servicosde 8 0,840 | 0,401 0,840 | 0,401 1,680 | 0,093
Utilidade Pablica 2019 | 0,291054 0,420434 1,378453
2018 | 0,288128 0,428530 1,809007
Tecnologico 3 -0,535 | 0,593 -0,535 | 0,593 -1,604 | 0,109
2019 | 0,301591 0,452064 1,981733
2018 | 0,197517 0,269780 1,542653
Telecomunicagdes 4 0,000* | 1,000 0,000* | 1,000 -1,604 | 0,109
2019 | 0,263193 0,373856 1,468643
2018 | 0,338946 0,544390 1,370754
Viagens e Lazer 4 -0,730 | 0,465 -0,730 | 0,465 -0,365 | 0,715
2019 | 0,289771 0,431650 1,419899

Tabela 6: Resultado Teste Wilcoxon por setor de atividade
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3.1.3 Analise e Discussao dos Resultados

A tabela 2, que espelha o impacto que cada racio teve no ano de 2018 para o
ano de 2019 na totalidade da amostra, verifica o que era expectavel tanto pelo
IASB como pelos economistas relevantes na area das locagoes. Tanto o ROE como
o ROA, que apresentam um resultado estatisticamente significativo, diminuem
em termos médios, de um ano para o outro (cerca de 4,18% e 1,36%,
respetivamente) demonstrando-se consistente com estudo anteriores (Fit6 et al.,
2013; Mulford & Gram, 2007; Wong & Joshi, 2015).

O racio de solvabilidade, apesar de nao ser estatisticamente significativo,
diminuiu em termos médios (cerca de 2,54%) de um ano para o outro, comparada
com o estudo realizado por Fito et al. (2013) esta apresenta uma diminui¢ao mais
baixa devido as alteragdes no passivo das empresas.

No que diz respeito ao rdcio da Margem EBITDA, apesar de ndo ser
considerada estatisticamente relevante, esta apresenta uma diminuicao em
termos médios no ano de 2019 face ao ano de 2019, que nao vai ao encontro do
que a literatura previa.

Por ultimo, o racio de Tobin-Q apresenta um nivel de significancia
estatisticamente relevante, o que comprova que adogao da IFRS 16 provocou um
impacto neste racio. Podendo significar que, em termos de amostra global, as
empresas conseguiram aumentar seu valor.

Os resultados obtidos através das tabelas 3 e 4, anteriormente mencionadas
vao ao encontro do que a literatura defende, um estudo realizado por Morales-
Diaz & Zamora-Ramirez (2018) menciona que os setores em que seria expectavel
obterem um maior impacto com adogao da nova norma seriam os setores de
Viagens e Lazer, Servicos de Utilidade Publica, Recursos Basicos, Bens e Servigos
Industriais, devido ao vasto numero de locagdes operacionais que estes setores

apresentavam. Também Fit6 et. al. (2013) mencionou que estes seriam os setores
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em que seria expectavel que sofressem mais alteragdes na estrutura das
demonstracdes financeiras das suas empresas.

Em relacao ao teste de T-Student (ver tabelas em anexo) os tinicos setores que
apresentaram impactos estatisticamente significativos foram os setores de
Cuidados Pessoais, Farmacia e Retalho, que apresentaram significancia
estatistica nos racios da Margem EBITDA, e o setor de Recursos Basicos, que na
mesma linha dos resultados do teste de Wilcoxon apresentou significancia nos
racios da Margem EBITDA, ROE e ROA.

No que concerne aos resultados do teste, cujo as tabelas podem ser consultadas
no anexo, de Wilcoxon que foram efetuados para cada setor, pode-se concluir
que os Unicos setores que apresentas significancia estatistica foram: o setor de
Bens e Servicos Industriais, no racio ROA, o setor de Construcao e Materiais no
racio de Margem EBITDA, o setor Energético no racio de Tobin-Q, o setor de
Recursos Basicos em 3 dos 6 racios de performance, nomeadamente nos racios de
Margem EBITDA, ROE e ROA, o setor Tecnoldgico no racio ROE e o setor de
Telecomunicac¢des nos racios de : ROE, Autonomia Financeira e Solvabilidade.

Este setores vao de encontro ao que € previsto tanto pelos autores de
reconhecidos artigos (Fitd et al., 2013; Morales-Diaz & Zamora-Ramirez, 2018
Mulford & Gram, 2007; Wong & Joshi, 2015) como pelo IASB, uma vez que o
EBITDA sofreu um aumento, e € esta subida que justifica o impacto
estatisticamente significativo no racio da Margem EBITDA, além disso € possivel
analisar também um aumento no Ativo das empresas o que justifica o aumento
do ROA, assim como a diminuigao dos Capitais Proprios que justifica o aumento

do ROE.
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3.2 Apresentacao de Resultados das Empresas que

adotaram o Método Retrospetivo Completo

Como referido na Revisao de Literatura com adocao do novo normativo
contabilistico as empresas tiveram a oportunidade de escolher um de dois
modelos transitorios: Modelo Retrospetivo Completo ou Modelo Retrospetivo
Modificado.

Os métodos sao aplicados de maneiras diferentes, nesta seccao foram
estudadas as empresas que optaram pelo primeiro.

A amostra teve a necessidade de ser restringida de um total de 6 empresas, 3
Espanholas e 4 Portuguesas para 4 empresas, CTT- Correios de Portugal SA, NOS
Comunicagoes SA, SONAE SGPS SA e ACS SA, uma vez que duas das empresas
espanholas Cellnex Telecom SA e Solaria Energia y Medio Ambiente SA nao
reexpressaram os seus R&C para o periodo de 2018, mas sim para o periodo de
2017, tendo nesse ano também aplicado a IFRS 15- Receitas de Contratos com
Clientes como referido na norma, pelo que foram excluidas do estudo.

Os dados desta andlise foram extraidos na integridade dos R&C presentes no
site oficial de cada empresa.

Numa primeira instancia, calculou-se o teste de Wilcoxon, de seguida apurou-
se os graus de comparabilidade de maneira a ser possivel utilizar o T-Student
teste e numa ultima andlise aprofundou-se o impacto da adogao da nova norma

nas principais rubricas da empresa.

3.2.1 Teste Wilcoxon

As empresas identificadas sao de setores diferentes, tendo sido agrupadas

pelo modelo transitdrio que escolheram, para efeitos do teste de Wilcoxon-Mann-
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Whitney nenhum dos rdcios € estatisticamente significante e, por isso, nao
ocorreu um impacto significativo nestes indicadores econémico financeiros com

adocao do novo modelo contabilistico.

Estatistica Percentis
Estatisticas Descritivas N Média | doteste | Minimo | Maximo 50°
Padrio 250- | (Mediana)| 7>
Margem EBITDA 4 0,163974 | 0,143810 | 0,066478 | 0,375596 | 0,070357 | 0,106911 0,314655
Rentabilidade Capital Proprio 4 0,123086 | 0,031810 | 0,077399 | 0,151101 | 0,090549 | 0,131922 | 0,146787
Rentabilidade do Ativo 4 0,046594 | 0,017378 | 0,032250 | 0,068708 | 0,032486 | 0,042708 | 0,064587
Autonomia Financeira 4 0,263295 | 0,160293 | 0,082967 | 0,423135 | 0,106369 0,273539 0,409977
Solvabilidade 4 0,274299 | 0,313422 | 0,058774 | 0,733509 | 0,066698 0,152456 | 0,603742
Tobin-Q 4 1,159489 | 0,316304 | 0,785292 | 1,558287 | 0,870834 1,147189 1,460445
Margem EBITDA* 4 0,187830 | 0,145430 | 0,080227 | 0,396093 | 0,084190 0,137501 0,341800
Rentabilidade Capital Proprio* 4 0,129523 | 0,037313 | 0,076601 | 0,158369 | 0,090023 0,141562 | 0,156985
Rentabilidade do Ativo* 4 0,043007 | 0,019877 | 0,018813 | 0,065729 | 0,023440 0,043743 0,061839
Autonomia Financeira* 4 0,235588 | 0,138429 | 0,073275 | 0,356734 | 0,096907 | 0,256171 0,353686
Solvabilidade* 4 0,340178 | 0,236402 | 0,079069 | 0,554568 | 0,109710 0,363538 0,547287
Tobin-Q* 4 0,955832 | 0,510782 | 0,330689 | 1,544208 | 0,454059 0,974216 1,439222

Tabela 7:Estatistica Descritiva, Empresas MRC

Estatisticas de teste z ng_. &
extremidades)

Margem EBITDA* - Margem EBITDA -1,826 0,068
Rentabilidade Capital Préprio* - Rentabilidade Capital Proprio -1,095 0,273
Rentabilidade do Ativo* - Rentabilidade do Ativo -0,730 0,465
Autonomia Financeira* - Autonomia Financeira -1,826 0,068
Solvabilidade* - Solvabilidade -0,365 0,715
Tobin-Q* - Tobin-Q -0,730 0,465

Tabela 8: Teste de uma amostra, Empresas MRC
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3.2.2 Teste T-Student

A aplicagao do T-Test demonstrou que o racio de Autonomia Financeira

apresenta um grau de significancia de 2,6% encontrando-se dentro do intervalo

aceite para ser considerado estatisticamente significante, (entre 1% e 5%), logo a

adogao da nova politica contabilistica causou um forte impacto no racio de

Autonomia em questao, que pode ser justificado pelo aumento das rtbricas que

o constituem: Ativo e Capital Proprio.

No que diz respeito aos outros racios estes nao demonstram um impacto

significativo com adogao do novo normativo contabilistico.

Estatisticas de uma amostra Média Desvio Padrao Err(;:;:;jdia
Margem EBITDA 0,197606 0,124735 0,062367
Rentabilidade Capital Proprio 0,046656 0,091476 0,045738
Rentabilidade do Ativo -0,093772 0,228987 0,114494
Autonomia Financeira -0,098375 0,048092 0,024046
Solvabilidade 1,877598 4,042389 2,021195
Tobin-Q -0,169744 0,365524 0,182762

Tabela 9: Estatistica de uma amostra, Empresas MRC
95% Intervalo de

Teste de uma amostra t df extrzin“"’i' d(: des) Difér;;ga Confianca da Diferenca
Valor de Teste =0 Inferior Superior
Margem EBITDA 3,168 3 0,051 0197606 | -0,000875 | 0396087
TR TR o Eps [Barsts 1,020 3 0,383 0046656 | -0,098903 | 0,192214
Rentabilidade do Ativo -0,819 3 0,473 -0,093772 -0,458142 0,270598
Autonomia Financeira -4,001 3 0,026 -0,098375 | -0,174901 | -0,021850
Solvabilidade 0,929 3 0,421 1,877598 | -4,554746 | 8309941
Tobin-Q -0,929 3 0,422 -0169744 | -0,751374 | 0411886

Tabela 10:Teste de uma amostra, Empresas MRC
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3.2.3 Analise das principais Rubricas

Nas tabelas abaixo apresentadas estao expostas as rubricas que teriam maior
impacto com adogao da IFRS 16, assim esta demonstrado o ajustamento que foi
efetuado entre as demonstragoes financeiras reportadas no ano de 2018 e as
demonstragOes financeiras reexpressas no ano de 2018 estando também
apresentada a sua variagao. Para além disso, esta também apresentada a variagao
que ocorreu no ano de 2019 com o ano de 2018 com as demonstragdes financeiras

ja reexpressadas.

CTT-Correios de Portugal SA

CTT g:s:ﬁ:;g) Ajustamento (f:ng)/i(;lsi) 31/12/2019 Variacao Variagao
(2018) (2018-2019)
Milhares de € Milhares de € Milhares de € Milhares de €

Ativo ndo corrente 1.026.420 81.723 1.108.143 1.734.665 7,96% 56,54%
Ativo corrente 742.395 3.932 746.327 778.776 0,53% 4,35%
Total do Ativo 1.768.815 85.655 1.854.470 2.513.441 4,84% 35,53%
Capital Préprio 146.753 -10.866 135.887 131415 -7,40% -3,29%
Passivo nio corrente 288.278 76.000 364.278 512.833 26,36% 40,78%
Passivo corrente 1.333.784 20.520 1.354.304 186.920 1,54% -86,20%
Total do Passivo 1.622.062 96.520 1.718.582 699.753 5,95% -59,28%
Resultado Liquido 19.642 1.878 21.520 29.197 9,56% 35,67%
EBITDA 90.429 32.301 122.730 128.334 35,72% 4,57%
EBIT 57.044 -11.449 45595 47285 -20,07% 3,71%
Valor de Mercado 441.900 0 441.900 478.500 0,00% 8,28%
Vendas e Servigos Prestados 685.945 0 685.945 688.022 0,00% 0,30%

Tabela 11:Principais Riibricas, CTT

No caso especifico dos Correios de Portugal as locagdes sao efetuadas
principalmente para diversos edificios e viaturas. Além disso, os Ativos de
direito de uso sao apresentados numa classe isolada, integrando a rubrica dos

Ativos fixos tangiveis.
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Como ¢é possivel verificar nos CTT temos um aumento de 85 655 193€ na
rubrica de Ativo Total entre 2018 reportado e 2018 reexpresso, que pode ser
justificado pelo aumento da rubrica de ativos de direito de uso que estd integrada
na rubrica de Ativos fixos tangiveis, ocorreu uma variagao positiva de 4,84% na
rubrica do Ativo Total antes e apds a reexpressao das demonstragdes financeiras.

A rabrica do Passivo sobre também um aumento (96 520 590 €) face as
demonstragdes financeiras reportadas, apresentando uma variagao de 5,95%, no
que concerne a rubrica do Capital Proprio sofre uma diminuigao em 10 865 397€,
correspondendo a uma variagao negativa de -7,40%.

No que diz respeito a Rubrica de Vendas e servigos estas mantém-se constante
assim como prevé a norma, e ocorre um aumento no EBITDA da empresa em
32 301 000€, variacao de 35,72%, devido ao facto de terem sido deixadas de ser
contabilizadas na rubrica de fornecimentos e servicos externos as rendas relativas
aos contratos das antigas locagdes operacionais, uma vez que estas passaram a

ser contabilizadas como financeiras.

Racios CTT
Margem EBITDA 13,18%
Margem EBITDA* 17,89%
Rentabilidade Capital Proprio 13,38%
Rentabilidade Capital Proprio* 15,84%
Rentabilidade do Ativo 3,22%
Rentabilidade do Ativo* 1,88%
Autonomia Financeira 8,30%
Autonomia Financeira* 7,33%
Solvabilidade 0,090473
Solvabilidade* 0,079069
Tobin-Q 1,166918
Tobin-Q* 0,330689

Tabela 12:Rdcios Econdomico-Financeiros, CTT

Posto isto, e analisando a tabela 12 dos racios pode-se concluir que o racio da
Margem EBITDA segue a linha do que seria expectavel, tendo um aumento de

5%. A ROE aumenta em 3 pontos percentuais devido a diminui¢ao do Capital
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Proprio e ao aumento do Resultado Liquido da Empresa, ja a ROA apresenta uma
diminuicao de 1 ponto percentual devido a diminuicao do EBIT e, ao aumento
do Ativo Total.

O racio de Autonomia Financeira também sofre uma diminui¢ao de 1%, uma
vez que ocorre uma diminui¢do na rubrica de Capital Proprio e um aumento da
rubrica do Ativo Total, que demonstra que com a reexpressao a empresa se
tornou mais dependente de capitais alheios.

O récio de solvabilidade mantém-se superior a 0,5 o que demonstra a
capacidade de a empresa pagar os seus compromissos de médio e longo prazos
0,5

Por ultimo, o racio de Tobin-Q diminui de 1,17, o valor da empresa era
superior ao seu valor de reposi¢do, e com a reexpressao o valor passa a ser

inferior ao seu valor de reposicao.

NOS-COMUNICACOES SA

e (31’_:;1:1{?:;3) Ajustamento (S:e/)lqz)/i(;lsi) 31/12/2019 Variacdo Variacio
(2018) (2018-2019)
Milhares de € Milhares de € Milhares de € Milhares de €

Ativo ndo corrente 2.395.174 133.510 2.528.684 2.534.342 5,57% 0,22%
Ativo sob direito de uso 200.483 200.483 218.383 8,93%
Ativo corrente 530.370 -254 530.116 553.834 -0,05% 4,47%
Total do Ativo 2.925.544 132.456 3.058.000 3.088.176 4,53% 0,99%
Capital Proprio 1.083.883 -30.272 1.053.611 1.012.322 -2,79% -3,92%
Passivo ndo corrente 1.039.632 124.601 1.164.233 1.333.343 11,99% 14,53%
Passivo corrente 802.029 38.927 840.956 742,511 4,85% -11,71%
Total do Passivo 1.841.661 163.528 2.005.189 2.075.854 8,88% 3,52%
Resultado Liquido 140.902 -3.628 137.274 144.000 -2,57% 4,90%
EBITDA 592.000 32.307 624.307 641.000 5,46% 2,67%
EBIT 201.000 0 201.000 201.000 0,00% 0,00%
Valor de Mercado 2.716.820 0 2.716.820 2.460.320 0,00% -9,44%
Vendas e Servigos Prestados 1.576.161 0 1.576.161 1.599.230 0,00% 1,46%

Tabela 13: Principais Ruibricas, NOS

No caso especifico da NOS-Comunicagoes SA os maiores impactos da adogao

da IFRS 16 ocorreram em todos os segmentos, em especial nos contratos de
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locagao das torres de telecomunicagdes, salas de cinemas, equipamentos, lojas e
viaturas.

Além disso, aquando a implementagao do novo sistema contabilistico foi
criada uma rubrica associada aos Ativos Fixos Tangiveis para apurar o seu valor
e nao foram considerados os eventuais ajustamentos provenientes de custos de
desmantelamento.

Os Ativos de direito de uso sao apresentados numa classe isolada, integrando
a rubrica dos Ativos fixos tangiveis.

Como € possivel verificar existe aumento de 132 570 000€ na rubrica de Ativo
Total entre 2018 reportado e 2018 reexpresso, que pode ser justificado pela
existéncia de uma rubrica que outrora nao era contabilizada a de ativos de direito
de uso com o valor de 200 483€.

A rubrica do Passivo sofre também um aumento (163 528 000€) face as
demonstragoes financeiras reportadas, apresentando uma variagao positiva de
8,88%, no que concerne a rubrica do Capital Proprio sofre uma diminui¢ao em
30 272 000€, correspondendo a uma variagao negativa de -2,79%.

No que diz respeito a Rubrica de Vendas e servigos estas mantém-se constante
assim como prevé a norma, e ocorre um aumento no EBITDA da empresa em
32 307 000€, variacao de 5,46%, devido ao facto de terem sido deixadas de ser
contabilizadas na rubrica de fornecimentos e servicos externos as rendas relativas
aos contratos das antigas locagdes operacionais, uma vez que estas passaram a
ser contabilizadas como financeiras.

Os principais impactos da ado¢ao do novo modelo contabilistico na NOS

ocorreu contratos de locagao de edificios e viaturas.
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Racios NOS
Margem EBITDA 37,56%
Margem EBITDA* 39,61%
Rentabilidade Capital Proprio 13,00%
Rentabilidade Capital Proprio* 13,03%
Rentabilidade do Ativo 6,87%
Rentabilidade do Ativo* 6,57%
Autonomia Financeira 37,05%
Autonomia Financeira* 34,45%
Solvabilidade 0,588536
Solvabilidade* 0,525442
Tobin-Q 1,558287
Tobin-Q* 1,544208

Tabela 14: Ricios Econémico-Financeiros, NOS

Neste sentido, e analisando a tabela 14 dos racios pode-se concluir que o racio
da Margem EBITDA segue a linha do que seria expectavel, tendo um aumento
de 2%. A ROE mantém o mesmo valor a nivel percentual apesar das rabricas que
o constituirem diminuirem, ja a ROA apresenta uma diminuigao de 0,3% devido
a a estagnacao do EBIT e, ao aumento do Ativo Total.

O racio de Autonomia Financeira também sofre uma diminuicao de 2%, uma
vez que ocorre uma diminuigao na rubrica de Capital Préprio e um aumento da
rubrica do Ativo Total, que demonstra que com a reexpressao a empresa se
tornou mais dependente de capitais alheios.

O racio de solvabilidade mantém-se superior a 0,5 o que demonstra a
capacidade de a empresa pagar os seus compromissos de médio e longo prazos.

Por ultimo, o racio de Tobin-Q mantém-se no valor de 1,5 o que demonstra

que o valor da empresa era superior ao seu valor de reposicao.
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SONAE SGPS SA

SONAE (?;:Q:r/tzao;s) Ajustamento (:’:S;/i(ii) 311212019 Vg Ve
(2018) (2018-2019)
Milhares de € Milhares de € Milhares de € Milhares de €

Ativo nao corrente 5.995.597 1.191.459 7.187.056 6.249.096 19,87% -13,05%
Ativo sob direito de uso 968.967 968.967 1.060.191 9,41%
Ativo corrente 1.776.897 -8.920 1.767.977 1.668.855 -0,50% -5,61%
Ativo Total 7.772.494 1.182.539 8.955.033 9.044.315 15,21% 1,00%
Capital proprio 3.288.817 -94.248 3.194.569 3.106.564 -2,87% -2,75%
Passivo nio corrente 1.972.670 1.253.114 3.225.784 3.285.510 63,52% 1,85%
Passivo corrente 2.511.007 23.673 2.534.680 2.265.625 0,94% -10,61%
Passivo Total 4.483.677 1.276.787 5.760.464 5.551.135 28,48% -3,63%
Resultado Liquido 254.552 -14.977 239.575 234.000 -5,88% -2,33%
EBITDA 483.000 83.000 566.000 600.000 17,18% 6,01%
EBIT 258.000 76.200 334.200 345.055 29,53% 3,25%
Valor de Mercado 1.620.000 0 1.620.000 1.820.000 0,00% 12,35%
Vendas e Servigos 5.890.900 0 5.890.900 6.434.788 0,00% 9,23%

Tabela 15:.Principais Ruibricas, SONAE

No caso em especifico da Sonae a transigao foi considerada apenas no contrato
que ja eram considerados como locagdes operacionais a luz da norma IAS 17,
tendo, tal como estd previsto na nova norma excluido os contratos com duragao
de 12 meses e os de valor reduzido, os que tinham um valor inferior a 5000€.

Como é possivel verificar existe aumento de 1 182 539 319€ na rubrica de Ativo
Total entre 2018 reportado e 2018 reexpresso, que pode ser justificado pela
existéncia de uma rubrica que outrora nao era contabilizada a de ativos de direito
de uso com o valor de 96 896 725€, existindo uma variagao positiva de 15,21%.

A rubrica do Passivo sofre também um aumento (1 276 787 121€) face as
demonstrag¢Oes financeiras reportadas, apresentando uma variagao positiva de
28,48%, no que concerne a rubrica do Capital Proprio sofre uma diminuigao em
94 247 801€, correspondendo a uma variagao negativa de -2,87%.

No que diz respeito a Rubrica de Vendas e servigos estas mantém-se constante
assim como prevé a norma, e ocorre um aumento no EBITDA da empresa em

830 000 00€, correspondendo a uma variagao de 17,18%, que pode ser justificado
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devido ao facto de terem sido deixadas de ser contabilizadas na rubrica de
fornecimentos e servigos externos as rendas relativas aos contratos das antigas

locagbes operacionais, uma vez que estas passaram a ser contabilizadas como

financeiras.

Racios SONAE
Margem EBITDA 8,20%
Margem EBITDA* 9,61%
Rentabilidade Capital Proprio 7,74%
Rentabilidade Capital Proprio* 7,66%
Rentabilidade do Ativo 3,32%
Rentabilidade do Ativo* 3,73%
Autonomia Financeira 42,31%
Autonomia Financeira* 35,67%
Solvabilidade 0,733509
Solvabilidade* 0,554568
Tobin-Q 0,785292
Tobin-Q* 0,824169

Tabela 16: Ricios Econémico-Financeiros, SONAE

Neste sentido, e analisando a tabela 16 dos racios pode-se concluir que o racio
da Margem EBITDA segue a linha do que seria expectavel, tendo um aumento
de 2%. A ROE mantém o mesmo valor a nivel percentual apesar das rubricas que
o constituirem diminuirem, ja a ROA apresenta um aumento de 1% devido ao
aumento do EBIT e do Ativo Total.

O racio de Autonomia Financeira também sofre uma diminui¢ao de 6%, uma
vez que ocorre uma diminuigao na rubrica de Capital Préprio e um aumento da
rubrica do Ativo Total, que demonstra que com a reexpressao a empresa se
tornou mais dependente de capitais alheios.

O racio de solvabilidade mantém-se superior a 0,5 o que demonstra a
capacidade de a empresa pagar os seus compromissos de médio e longo prazos,
apesar de ter havido um decréscimo de 0,2 neste racio.

Por ultimo, o racio de Tobin-Q mantém-se inferior a 1, demonstrando que o

valor da empresa € inferior ao seu valor de reposicao.
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ACS SA

ACS (i:g:r/tzfjg) Ajustamento (f:;lqz)/rze(;lsi) 31/12/2019 Variacio Variacio
(2018) (2018-2019)
Milhares de € Milhares de € Milhares de € Milhares de €
Ativo nio corrente 13.326.805 889.455 14.216.260 14.348.753 6,67% 0,93%
Ativo sob direito de uso 244.775 244.775 0,00%
Ativo corrente 20.968.553 516.411 21.484.964 24.242.973 2,46% 12,84%
Ativo 34.295.358 1.405.866 35.701.224 38.591.726 4,10% 8,10%
Capital proprio 6.055.705 -65.049 5.990.656 5.495.906 -1,07% -8,26%
Passivo nao corrente 8.456.039 686.460 9.142.499 9.040.996 8,12% -1,11%
Passivo corrente 19.783.614 784.455 20.568.069 24.054.824 3,97% 16,95%
Passivo 28.239.653 1.470.915 29.710.568 33.095.820 5,21% 11,39%
Resultado Liquido 915.021 557 915.578 962.027 0,06% 5,07%
EBITDA 2.437.000 504.000 2.941.000 3.148.000 20,68% 7,04%
EBIT 1.791.000 0 1.791.000 2.126.000 0,00% 18,70%
Valor de mercado 10.427.140 -140 10.427.000 10.811.870 0,00% 3,69%
Vendas e Servigos 36.658.516 0 36.658.516 39.048.873 0,00% 6,52%

Tabela 17: Principais Rbricas, ACS

No caso em concreto da ACS SA os gastos das locagdes operativas continuam
a existir para locagoes de curto prazo, os contratos com duracao de 12 meses e
para os de valor reduzido, os que tinham um valor inferior a 5000€.

Como € possivel verificar existe aumento de 1 405 866€ na rubrica de Ativo
Total entre 2018 reportado e 2018 reexpresso, que pode ser justificado pela
existéncia de uma rubrica que outrora nao era contabilizada a de ativos de direito
de uso com o valor de 244775€, existindo uma variagao positiva de 4,099% na
rubrica de Ativo Total.

A rubrica do Passivo sofre também um aumento (1470 915€) face as
demonstrac¢des financeiras reportadas, apresentando uma variagao positiva de
5,21%, no que concerne a rubrica do Capital Préprio sofre uma diminuicao em —
65 049€, correspondendo a uma variagao negativa de -1,074%.

No que diz respeito a Rubrica de Vendas e servigos estas mantém-se constante
assim como preve a norma, e ocorre um aumento no EBITDA da empresa em 504
000€, correspondendo a uma variagao de 20,68%, que pode ser justificado devido
ao facto de terem sido deixadas de ser contabilizadas na rubrica de fornecimentos
e servigos externos as rendas relativas aos contratos das antigas locacOes

operacionais, uma vez que estas passaram a ser contabilizadas como financeiras.
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Racios ACS
Margem EBITDA 6,65%
Margem EBITDA* 8,02%
Rentabilidade Capital Préprio 15,11%
Rentabilidade Capital Préprio* 15,28%
Rentabilidade do Ativo 5,22%
Rentabilidade do Ativo* 5,02%
Autonomia Financeira 17,66%
Autonomia Financeira* 16,78%
Solvabilidade 0,214440
Solvabilidade* 0,201634
Tobin-Q 1,127460
Tobin-Q* 1,124263

Tabela 18: Rdcios Economico-Financeiros, ACS

Neste sentido, e analisando a tabela 18 dos racios pode-se concluir que o racio
da Margem EBITDA segue a linha do que seria expectavel, tendo um aumento
de 1%. A ROE mantém o mesmo valor a nivel percentual apesar da diminuigao
do capital proprio e do aumento pouco significativo do resultado liquido, ja a
ROA mantém o seu valor percentual devido a estagnacao do EBIT.

O racio de Autonomia Financeira também sofre uma diminui¢ao de 1%, uma
vez que ocorre uma diminui¢do na rubrica de Capital Proprio e um aumento da
rubrica do Ativo Total, que demonstra que com a reexpressao a empresa se
tornou mais dependente de capitais alheios.

O rdacio de solvabilidade mantém-se inferior a 0,5 o que demonstra que a
capacidade de a empresa pagar os seus compromissos de médio e longo prazos
esta reduzida.

Por ultimo, o racio de Tobin-Q mantém-se superior a 1, demonstrando que o

valor da empresa € superior ao seu valor de reposicao.
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3.3 Conclusao de Resultados

Com base no estudo de Morales-Diaz & Zamora-Ramirez (2018) seria
expectavel que a adogao da nova norma contabilistica evidenciasse impactos
significativos em algumas rubricas do balango, assim como em alguns racios
econdmico-financeiros. Neste sentido, foi restringida amostra para as 4 empresas
que adotaram o modelo retrospetivo completo de maneira a ser possivel perceber
se ocorreu ou nao esse impacto. Para além do estudo anteriormente mencionado
outros estudos como Durocher (2008), Fulbier et al. (2008) e Grossmann &
Grossmann (2010) reforcam a ideia de que o facto da mensuragao de locagoes
operacionais passarem a ser contabilizadas como locagoes financeiras levaria
uma consequéncia nos racios econdmico-financeiros. Assim, e apds analise destas
4 empresas € possivel concluir que os resultados apresentados estao de acordo
com o que era expectavel pelo IASB e pelos autores relevantes que estudaram o
tema em questao, que defendiam que em principio com adog¢ao do novo modelo
contabilistico ocorreria um aumento nas rubricas do Ativo e Passivo e uma
diminuigao na rubrica no Capital Proprio da empresa.

Assim ¢é possivel concluir que os resultados obtidos neste estudo estao em
consonancia com a maioria de estudos anteriores resultando num impacto
significativo nas demonstragdes financeiras, sendo verificado um impacto
material nos valores do balanco e demonstracao de resultados, devido a

capitalizacao das locagoes operacionais (Wong & Joshi (2015)
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Capitulo 4
Conclusao

A adogao do novo modelo contabilistico a 1 de Janeiro de 2019 pretendia
melhorar a comparabilidade da informagao financeira entre as empresas,
mitigando as locagOes off-balance sheet, uma vez que seria expectavel que todas as
empresas reconhecessem as locagdes como ativos e passivos nas suas
demonstra¢des financeiras, dado que a norma prevé que seja eliminada a
distingao entre locagdes Assim, a informacdo transmitida permitia uma melhor
tomada de decisdo, por parte das empresas, mas também por parte dos
investidores, uma vez que com esta adogao as demonstracoes financeiras
tornaram-se mais coerentes e confidveis.

Com o presente estudo pode-se concluir que, de uma maneira global, existe
um impacto estatisticamente significante quando analisados os principais racios
de performance da totalidade da amostra entre o ano de 2018 e o de 2019,
destacam-se os racios ROE, ROA, Autonomia Financeira e Tobin-Q, que vai de
encontro ao que previa a literatura mais relevante. Além disso, quando
comparados os indices de comparabilidade de cada racio para os diferentes
setores, os setores que mais se destacam foram: Bens e Servigos Industriais,
Cuidados Pessoais, Farmacia e Retalho, Recursos Basicos (que representavam

15% da amostra), Telecomunicagdes e Tecnoldgico, correspondentes aos setores
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que economistas como Morales-Diaz & Zamora-Ramirez (2018) e Fito et. al.
(2013) referiram nos seus artigos.

Além disso, quando analisadas mais afincadamente as empresas que optaram
pelo modelo transitdrio retrospetivo completo percebe-se que, também, seguem
o que era expectavel pela IASB e pelos autores que estudaram este tema, uma vez
que tanto nos racios de performance como nas rubricas mais importantes na
adocao da norma o impacto é notdrio e significativo, dado que nas 4 empresas
praticamente se analisa um aumento na rabrica do Ativo, Passivo, uma
diminuigao na rubrica do Capital Proprio e um aumento na rubrica EBITDA.

As principais limitacdes neste estudo centraram-se na dificuldade de
assegurar coeréncia nos dados apresentados, uma vez que foi dificil encontrar
uma base de dados que incorporasse os dados de todas as empresas, a Reuters
apresentava e foi a escolhida, sendo que todos os dados para a realizacao dos
testes Wilcoxon e T-Student foram retirados de 1a.

Para além disso, uma outra limita¢ao neste trabalho centrou-se na reduzida
amostra no que diz respeito a andlise das empresas que optaram pelo método
retrospetivo completo, uma vez que o objeto de recolha de informacao consistiu
nos R&C anuais de 2019 emitidos pelas empresas, e em 6 empresas que referem
que adotaram este modelo apenas foi possivel analisar 4.

No entanto, a presente dissertacao é relevante e impactua a literatura, em
primeiro lugar porque o primeiro periodo da adocdo da IFRS 16, em segunfo
lugar porque analisa o impacto que adogao da IFRS 16 teve em racios econdmico-
financeiros que sao considerados importantes na andlise da performance
financeira das empresas, como analisa 0 que acontece nas principais rabricas das
demonstragoes financeiras e do balango patrimonial das empresas que adotaram
o método retrospetivo completo.

Por ultimo, fica a sugestdao que em estudos futuros seria interessante analisar

o impacto que adogao da IFRS 16 teve nas empresas que adotaram o método
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retrospetivo modificado, uma vez que a sua adogao difere do método
apresentado neste trabalho e foram consideravelmente mais empresas adotar
este método. Além disso, seria também interessante perceber se as empresas do
PSI-20 comparadas com a maioria das outras empresas Europeias apresentam, a

longo prazo, impactos estatisticamente significativos com adogao da IFRS 16.
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Anexos

Tal como mencionado na dissertagao, segue em anexo o resultado dos testes

de Wilcoxon e o T-Student para cada setor.

Setor de Bens e Servi¢os Industriais

Wilcoxon
Estatistica Percentis
Estatisticas Descritivas N Média | doteste | Minimo | Maximo 50
Hachae 250. (Mediana) 7
Margem EBITDA 4 0,161693 | 0,018423 | 0,137046 | 0,176910 | 0,142335 | 0,166408 | 0,176337

Rentabilidade do Capital Proprio | 4 | 025189 | 0223118 | 0,09969% | 0,583615 | 0,114352 | 0162137 | 0479199

Rentabilidade do Ativo 4 | 0,070455 | 0,039463 | 0,024589 | 0,106821 | 0,031117 | 0,075204 | 0,105042

Auimiinh Fianasia 4 0,240452 | 0,173301 | 0,073227 | 0,482766 | 0,101314 | 0,202908 | 0,417135

Solvabilidade 4 0,380670 | 0,378357 | 0,079013 | 0,933360 | 0,116224 | 0,255154 | 0,770633
Tobin-Q 4 1,384820 | 0,333308 | 1,048668 | 1,756236 | 1,077766 | 1,367187 | 1,709506
Margem EBITDA* 4 0,166504 | 0,010363 | 0,154070 | 0,177732 | 0,156200 | 0,167106 | 0,176204

Rentabilidade do Capital Préprio* 4 0,203539 | 0,104523 | 0,102806 | 0,341611 | 0,113856 | 0,184869 | 0,311891

Rentabilidade do Ativo* 4 | 0,059223 | 0,033321 | 0,018819 | 0,088715 | 0,025382 | 0,064680 | 0,087609

Autonomia Financeira® 4 {0231979 | 0,197115 | 0,052160 | 0,512472 | 0,080644 | 0,181641 | 0,433651

Solvabilidade* 4 | 0387748 | 0,449660 | 0,055031 | 1,051166 | 0,091067 | 0,222398 | 0,849779

Tobin-Q* 4 1,401310 | 0,416366 | 1,097248 | 1,999195 | 1,107491 | 1,254399 | 1,842041

Tabela 19: Estatistica Descritiva, Setor Bens e Servicos Industriais
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Estatisticas de teste Z extresli‘lgi.d(azdes)
Margem EBITDA* - Margem EBITDA -0,730 0,465
Rentabilidade do Capital Proprio* - Rentabilidade do Capital Proprio -0,365 0,715
Rentabilidade do Ativo* - Rentabilidade do Ativo -1,826 0,068
Autonomia Financeira* - Autonomia Financeira -0,365 0,715
Solvabilidade* - Solvabilidade -0,365 0,715
Tobin-Q* - Tobin-Q -0,365 0,715

Tabela 20: Estatistica de Teste, Setor Bens e Servigos Industriais

T-Test
P L 1. . - Erro de médi
Estatisticas de uma amostra N Média Desvio Padrao fro de media
padrao
Margem EBITDA 4 0,037399 0,103157 0,051579
Rentabilidade do Capital Proprio 4 -0,022699 0,341273 0,170636
Rentabilidade do Ativo 4 -0,167468 0,051179 0,025590
Autonomia Financeira 4 -0,108951 0,142650 0,071325
Solvabilidade 4 -0,108393 0,176925 0,088462
Tobin-Q 4 0,008747 0,111873 0,055936
Tabela 21: Estatistica de uma amostra, Setor de Bens e Servigos
95% Intervalo de
Teste de uma amostra ¢ df Sig. (2 Diferenca Confianga da Diferenca
extremidades) média
Valor de Teste =0 Inferior Superior
Margem EBITDA 0,725 3 0,521 0037399 | -0,126747 | 0,201546
Rentabilidade do Capital Préprio -0,133 3 0,903 -0,022699 | -0,565740 | 0520341
Rentabilidade do Ativo -6,544 3 0,007 -0,167468 | -0,248906 | -0,086030
Autonomia Financeira 0,000 3 0,224 -0,108951 | -0,335940 | 0,118037
Solvabilidade -1,225 3 0,308 -0,108393 | -0,389920 | 0,173133
Tobin-Q 0,156 3 0,886 0008747 | -0,169267 | 0,186762

Tabela 22: Teste de uma amostra-Setor de Bens e Servigos
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Setor de Construcio e Materiais

Wilcoxon

Estatistica Percentis
Estatisticas Descritivas N Média | doteste | Minimo | Maximo 500
Padrio P || 7T
Margem EBITDA 3 0,080594 | 0,023139 | 0,055866 | 0,101724 | 0,055866 | 0,084190 | 0,101724
Rentabilidade do Capital Préprio 3 0,081140 | 0,160615 | -0,098675 | 0,210381 | -0,098675 | 0,131713 | 0,210381
Rentabilidade do Ativo 3 0,037966 | 0,016886 | 0,019200 | 0,051931 | 0,019200 | 0,042766 | 0,051931
Autonomia Financeira 3 0,119408 | 0,080469 | 0,037694 | 0,198571 | 0,037694 | 0,121957 | 0,198571
Solvabilidade 3 0,141946 | 0,104334 | 0,039171 | 0,247771 | 0,039171 0,138897 | 0,247771
Tobin-Q 3 1,193422 | 0,164624 | 1,041696 | 1,368459 | 1,041696 | 1,170111 | 1,368459
Margem EBITDA* 3 0,070544 | 0,054585 | 0,019987 | 0,128418 | 0,019987 | 0,063228 | 0,128418
Rentabilidade do Capital Proprio* 3 0,209863 | 0,143771 | 0,062268 | 0,349476 | 0,062268 | 0,217844 | 0,349476
Rentabilidade do Ativo* 3 0,024998 | 0,009635 | 0,016633 | 0,035532 | 0,016633 | 0,022829 | 0,035532
Autonomia Financeira* 3 0,102688 | 0,082334 | 0,015115 | 0,178523 | 0,015115 | 0,114428 | 0,178523
Solvabilidade* 3 0,120626 | 0,101259 | 0,015347 | 0,217319 | 0,015347 | 0,129213 | 0,217319
Tobin-Q* 3 1,290623 | 0,302564 | 1,070498 | 1,635641 | 1,070498 | 1,165730 | 1,635641
Tabela 23: Estatistica Descritiva, Setor de Construgio e Materiais
Estatisticas de teste z ng_. &
extremidades)

Margem EBITDA* - Margem EBITDA 0,000 1,000
Rentabilidade do Capital Préprio* - Rentabilidade do Capital Proprio -1,604 0,109
Rentabilidade do Ativo* - Rentabilidade do Ativo -1,604 0,109
Autonomia Financeira* - Autonomia Financeira -1,604 0,109
Solvabilidade* - Solvabilidade -1,604 0,109
Tobin-Q* - Tobin-Q -1,069 0,285

Tabela 24: Estatistica de Teste, Setor de Construgio e Materiais
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T-Test

Estatisticas de uma amostra N Média Desvio Padrio Err(;;ls:::dia
Margem EBITDA 3 -0,122800 0,557920 0,322115
Rentabilidade do Capital Préprio 3 0,019253 1,642238 0,948147
Rentabilidade do Ativo 3 -0,287749 0,236794 0,136713
Autonomia Financeira 3 -0,253905 0,299515 0,172925
Solvabilidade 3 -0,266943 0,296738 0,171322
Tobin-Q 3 0,073049 0,106980 0,061765

Tabela 25: Estatistica de uma amostra, Setor de Construcio e Materiais
95% Intervalo de

Teste de uma amostra t df extresring; d(: des) Di:z:;ga Confianca da Diferenca
Valor de Teste =0 Inferior Superior
Margem EBITDA -0,381 2 0,740 -0,122800 | -1,508750 | 1,263149
Rentabilidade do Capital Proprio 0,020 2 0,986 0019253 | -4,060292 | 4,098799
Rentabilidade do Ativo -2,105 2 0,170 -0,287749 | -0,875979 | 0,300481
Autonomia Financeira 0,000 2 0,280 -0,253905 | -0,997943 | 0,490132
Solvabilidade -1,558 2 0,260 -0,266943 | -1,004080 | 0,470194
Tobin-Q 1,183 2 0,358 0,073049 -0,192705 0,338803

Tabela 26:Teste de uma amostra, Setor de Construgdo e Materiais
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Setor de Cuidados Pessoais, Farmdcia e Retalho

Wilcoxon
Estatistica Percentis
Estatisticas Descritivas N Média | doteste | Minimo | Maximo 500
Padrio 250. (Mediana) 750
Margem EBITDA 6 0,120447 | 0,128641 | -0,082721 | 0,272583 | 0,021023 | 0,136659 | 0,221071

Rentabilidade do Capital Proprio | © | 0087414 | 0183037 |-0,257009 | 0,249463 | -0,015852 | 0,120640 | 0,231526

Rentabilidade do Ativo 6 | 0056103 | 0,103018 |-0,101458 | 0,213287 | -0,011763 | 0,059256 |0,119426

Autonomia Financeira 6 | 0356375 | 0,194710 | 0,135701 | 0,667144 | 0,207192 | 0,302830 | 0,540829

Solvabilidade 6 0,722167 | 0,691056 | 0,157007 | 2,004307 | 0,264572 | 0,438177 | 1,247257
Tobin-Q 6 2,201003 | 1,348160 | 0,949883 | 4,774660 | 1,340070 | 1,808969 | 2,988719
Margem EBITDA* 6 0,132108 | 0,153533 |-0,128205 | 0,277096 | 0,025895 | 0,149293 | 0,270208

Rentabilidade do Capital Proprio* | © | 0/046276 | 0471390 | -1,000000 | 0,235053 | -0,191880 | 0,106165 | 0,206865

Rentabilidade do Ativo* 6 | 0,047789 | 0,110285 |-0,140337 | 0,200932 | -0,018632 | 0,065903 | 0,104530

Autonomia Financeira® 6 | 0340062 | 0218755 | 0,091419 | 0,675706 | 0,174748 | 0,273003 | 0,562463

Solvabilidade* 6 | 0716750 | 0,754989 | 0,100618 |2,083618 | 0,215622 | 0,379152 | 1,348905

Tobin-Q* 6 2,806180 | 2,348040 | 0,965525 | 7,262951 | 1,381278 | 1,903960 | 4,681352

Tabela 27:Estatistica Descritiva, Setor de Cuidados Pessoais, Farmdcia e Retalho

Estatisticas de teste z extresringi. d(: des)
Margem EBITDA* - Margem EBITDA -0,943 0,345
Rentabilidade do Capital Préprio* - Rentabilidade do Capital Proprio -1,572 0,116
Rentabilidade do Ativo* - Rentabilidade do Ativo -0,943 0,345
Autonomia Financeira* - Autonomia Financeira -0,943 0,345
Solvabilidade* - Solvabilidade -0,105 0,917
Tobin-Q* - Tobin-Q -1,153 0,249

Tabela 28: Teste de uma amostra, Setor Cuidados Pessoais, Farmdcia e Retalho

67



T-Test

Estatisticas de uma amostra N Média Desvio Padrio Err(;;ls:::dia
Margem EBITDA 6 0,251589 0,235000 0,095938
Rentabilidade do Capital Proprio 6 0,444926 1,209825 0,493909
Rentabilidade do Ativo 6 0,150129 0,341716 0,139505
Autonomia Financeira 6 -0,094384 0,155954 0,063668
Solvabilidade 6 -0,101272 0,193972 0,079189
Tobin-Q 6 0,331113 0,840245 0,343029

Tabela 29: Estatistica de uma amostra, Setor de Cuidados Pessoais, Farmidcia e Retalho

95% Intervalo de
Confianga da Diferenca
Teste de uma amostra Sig. (2 Diferenca
t df g g
extremidades) média

Valor de Teste =0 Inferior Superior
Margem EBITDA 2,622 5 0,047 0,251589 0,004972 0,498206
Rentabilidade do Capital Préprio 0,901 5 0,409 0444926 | -0,824708 | 1,714559
Rentabilidade do Ativo 1,076 5 0,331 0,150129 | -0,208480 | 0,508738
Autonomia Financeira 1,482 5 0,198 -0,094384 | -0,258048 | 0,069280
Solvabilidade -1,279 5 0,257 -0,101272 | -0304833 | 0,102290
Tobin-Q 0,965 5 0,379 0,331113 -0,550671 1,212896

Tabela 30: Teste de uma amostra, Setor de Cuidados Pessoais, Farmidcia e Retalho
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Setor Energético

Wilcoxon

Estatistica Percentis
Estatisticas Descritivas N | Média | doteste | Minimo | Maximo 500
Fiel 20| Mediana) | >
Margem EBITDA 4 |0,152507 | 0,071580 | 0,106250 | 0,258524 | 0,107806 | 0,122627 | 0,227088
Rentabilidade do Capital Préprio 4 | 0,083100 | 0,061411 | 0,011816 | 0,161761 | 0,027971 | 0,079412 | 0,141919
Rentabilidade do Ativo 4 | 0,057146 | 0,052666 | 0,013067 | 0,133128 | 0,018368 | 0,041194 | 0,111875
Autonomia Financeira 4 |0388991 | 0,079008 | 0,323626 | 0,503932 | 0,333107 | 0,364204 | 0,469663
Solvabilidade 4 | 0660011 | 0241425 | 0,478471 | 1,015854 | 0,500428 | 0,572859 | 0,906746
Tobin-Q 4 1,137140 | 0,287336 | 0,860120 | 1,540121 | 0,909227 | 1,074160 | 1,428034
Margem EBITDA* 4 |0,146825 | 0,082738 | 0,080319 | 0,267029 | 0,087594 | 0,119976 | 0,232905
Rentabilidade do Capital Préprio* | 4 | 0011914 [ 0,114429 |-0,153081 | 0,090398 | -0,109229 | 0,055169 | 0,089800
Rentabilidade do Ativo* 4 | 0,024170 | 0,061533 | -0,056050 | 0,089542 | -0,038247 | 0,031593 | 0,079164
Autonomia Financeira* 4 |0358790 | 0,056145 | 0,307905 | 0,430573 | 0,311175 | 0,348342 | 0,416854
Solvabilidade* 4 | 0568888 | 0,142329 | 0,444888 | 0,756150 | 0,451848 | 0,537256 | 0,717559
Tobin-Q* 4 1,197600 | 0,272711 | 0,926307 | 1,576313 | 0,977534 | 1,143891 | 1,471376
Tabela 31: Estatistica Descritiva, Setor Energético
Estatisticas de teste V4 extresrﬁ d(j des)
Margem EBITDA* - Margem EBITDA -0,730 0,465
Rentabilidade do Capital Préprio* - Rentabilidade do Capital Proprio -0,730 0,465
Rentabilidade do Ativo* - Rentabilidade do Ativo -1,095 0,273
Autonomia Financeira* - Autonomia Financeira -1,461 0,144
Solvabilidade* - Solvabilidade -1,461 0,144
Tobin-Q* - Tobin-Q -1,826 0,068

Tabela 32: Teste de uma amostra, Setor Energético
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T-Test

Estatisticas de uma amostra Média Desvio Padrio Errc;;l;l::dia
Margem EBITDA -0,063814 0,122990 0,061495
Rentabilidade do Capital Préprio -0,617979 1,683053 0,841526
Rentabilidade do Ativo -0,701126 1,305375 0,652687
Autonomia Financeira -0,070562 0,074841 0,037421
Solvabilidade -0,113118 0,126348 0,063174
Tobin-Q 0,057811 0,033526 0,016763

Tabela 33: Estatistica de uma amostra, Setor Energético
95% Intervalo de

Teste de uma amostra t df eXtreSIingi. d(jdes) D:Zr(:;ga Confianca da Diferenca
Valor de Teste =0 Inferior Superior
Margem EBITDA -1,038 3 0,376 -0,063814 | 0259518 | 0,131891
Rentabilidade do Capital Préprio -0,734 3 0,516 -0,617979 | -3296091 | 2,060134
Rentabilidade do Ativo -1,074 3 0,361 -0,701126 | -2,778268 | 1376016
Autonomia Financeira -1,886 3 0,156 -0,070562 | -0,189651 | 0,048527
Solvabilidade -1,791 3 0,171 -0113118 | -0,314167 | 0,087931
Tobin-Q 3,449 3 0,041 0,057811 0,004464 0,111158

Tabela 34: Teste de uma amostra, Setor Energético
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Setor Imobliario

Wilcoxon
Estatistica Percentis
Estatisticas Descritivas N Média | doteste | Minimo | Maximo 500
Padrio 250. (Mediana) 750
Margem EBITDA 2| 1,369212 | 0,772220 | 0,823171 | 1,915254 | 0,617378 | 1,369212 | 1,449931
Rentabilidade do Capital Préprio 2 0,121310 | 0,017291 | 0,109083 | 0,133536 | 0,081813 | 0,121310 | 0,113643
Rentabilidade do Ativo 2 0,049806 | 0,052696 | 0,012545 | 0,087068 | 0,009408 | 0,049806 | 0,078791
Autonomia Financeira 2 0,464004 | 0,063898 | 0,418821 | 0,509186 | 0,314116 | 0,464004 | 0,395380
Solvabilidade 2 0,879037 | 0,224006 | 0,720641 | 1,037433 | 0,540481 | 0,879037 | 0,791565
Tobin-Q 2 0,913590 | 0,035477 | 0,888503 | 0,938676 | 0,666377 | 0,913590 | 0,717497
Margem EBITDA* 2 0,762724 | 0,032208 | 0,739950 | 0,785498 | 0,554962 | 0,762724 | 0,602614
Rentabilidade do Capital Préprio* 2 0,116369 | 0,045768 | 0,084007 | 0,148732 | 0,063005 | 0,116369 | 0,125039
Rentabilidade do Ativo* 2 0,036065 | 0,024171 | 0,018973 | 0,053156 | 0,014230 | 0,036065 | 0,053358
Autonomia Financeira* 2 0,474429 | 0,042115 | 0,444649 | 0,504209 | 0,333487 | 0,474429 | 0,391647
Solvabilidade* 2 0,908820 | 0,152958 | 0,800663 | 1,016977 | 0,600497 | 0,908820 | 0,776223
Tobin-Q* 2 0,978341 | 0,050737 | 0,942464 | 1,014217 | 0,706848 | 0,978341 | 0,774153

Tabela 35: Estatistica Descritiva, Setor Imobilidrio

Estatisticas de teste V4 extresringi‘ d(: des)
Margem EBITDA* - Margem EBITDA -1,342 0,180
Rentabilidade do Capital Préprio* - Rentabilidade do Capital Proprio -0,447 0,655
Rentabilidade do Ativo* - Rentabilidade do Ativo 0,447 0,655
Autonomia Financeira* - Autonomia Financeira -0,447 0,655
Solvabilidade* - Solvabilidade -0,447 0,655
Tobin-Q* - Tobin-Q -1,342 0,180

Tabela 36: Teste de uma amostra, Setor Imobilidrio
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T-Test

Gro L1 . . Erro de médi
Estatisticas de uma amostra Média Desvio Padrio fro de media
padrao

Margem EBITDA -0,345485 0,345615 0,244387
Rentabilidade do Capital Préprio -0,003720 0,519284 0,367189
Rentabilidade do Ativo 0,061479 0,637753 0,450959
Autonomia Financeira 0,025946 0,050518 0,035722
Solvabilidade 0,045662 0,092461 0,065380
Tobin-Q 0,070604 0,013961 0,009872

Tabela 37. Estatistica de uma amostra, Setor Imobilidrio

95% Intervalo de
Teste de uma amostra ¢ df Sig. (2 Diferenca Confianca da Diferenca
extremidades) média

Valor de Teste =0 Inferior Superior
Margem EBITDA 1,414 1 0,392 -0345485 | 3450717 | 2,759746
Rentabilidade do Capital Préprio -0,010 1 0,994 -0,003720 | -4,669299 | 4,661859
Rentabilidade do Ativo 0,136 1 0,914 0061479 | -5668503 | 5791462
Autonomia Financeira 0,726 1 0,600 0025946 | -0427940 | 0479831
Solvabilidade 0,698 1 0,612 0045662 | -0,785067 | 0,876392
Tobin-Q 7,152 1 0,088 0,070604 -0,054828 0,196037

Tabela 38: Teste de uma amostra, Setor Energético
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Setor de Recursos Bdsicos

Wilcoxon
Estatistica Percentis
Estatisticas Descritivas N Média | doteste | Minimo | Maximo 500
Padrio 250. (Mediana) 750
Margem EBITDA 7 0,215741 | 0,098771 | 0,096192 | 0,379957 | 0,124945 | 0,237944 | 0,262473
Rentabilidade do Capital Préprio 7 0,234945 | 0,159121 | 0,114952 | 0,535742 | 0,118978 | 0,163411 | 0,372891
Rentabilidade do Ativo 7 0,097755 | 0,040404 | 0,052693 | 0,155810 | 0,067736 | 0,078576 | 0,141530
Autonomia Financeira 7 0,454457 | 0,155305 | 0,223029 | 0,732901 | 0,349551 | 0,461225 | 0,504068
Solvabilidade 7 1,016101 | 0,799782 | 0,287050 | 2,743933 | 0,537400 | 0,856063 | 1,016406
Tobin-Q 7 1,360266 | 0,540943 | 0,763484 | 2,431731 | 1,041540 | 1,241031 | 1,543465
Margem EBITDA* 7 0,171719 | 0,106380 | 0,000062 | 0,315943 | 0,078041 | 0,213597 | 0,228316
Rentabilidade do Capital Préprio* 7 0,087754 | 0,103243 | -0,063819 | 0,216263 | -0,031774 | 0,129163 | 0,163859
Rentabilidade do Ativo* 7 0,061023 | 0,048908 | -0,007141 | 0,120092 | 0,005140 | 0,059923 | 0,106442
Autonomia Financeira* 7 0,438046 | 0,155360 | 0,238898 | 0,722949 | 0,314401 | 0,425901 | 0,523444
Solvabilidade* 7 0,953696 | 0,771404 | 0,313884 | 2,609448 | 0,458579 | 0,741859 | 1,098390
Tobin-Q* 7 1,351060 | 0,497124 | 0,764015 | 2,289115 | 1,035539 | 1,184825 | 1,597515

Tabela 39. Estatistica Descritiva, Setor de Recursos Bdsicos

Estatisticas de teste V4 extresringi. d(: des)
Margem EBITDA* - Margem EBITDA -2,366 0,018
Rentabilidade do Capital Préprio* - Rentabilidade do Capital Proprio -2,366 0,018
Rentabilidade do Ativo* - Rentabilidade do Ativo -2,366 0,018
Autonomia Financeira* - Autonomia Financeira -1,521 0,128
Solvabilidade* - Solvabilidade -1,352 0,176
Tobin-Q* - Tobin-Q 0,000 1,000

Tabela 40: Teste de uma amostra, Setor de Recursos Bdsicos
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T-Test

Estatisticas de uma amostra N Média Desvio Padrao Err(;:;:;:dia
Margem EBITDA 7 -0,254033 0,331484 0,125289
Rentabilidade do Capital Préprio 7 -0,650693 0,582877 0,220307
Rentabilidade do Ativo 7 -0,426772 0,413534 0,156301
Autonomia Financeira 7 -0,033319 0,071721 0,027108
Solvabilidade 7 -0,058988 0,113528 0,042910
Tobin-Q 7 0,001632 0,071877 0,027167

Tabela 41: Estatistica de uma amostra, Setor de Recursos Bdsicos
95% Intervalo de

Teste de uma amostra t df extresriligi. d(: des) D:z:ir:fa Confianca da Diferenca
Valor de Teste =0 Inferior Superior
Margem EBITDA 2,028 6 0,089 -0,254033 | -0,560605 | 0,052538
Rentabilidade do Capital Proprio -2,954 6 0,025 -0,650693 | -1,189765 | -0,111621
Rentabilidade do Ativo -2,730 6 0,034 -0426772 | -0,809228 | -0,044317
Autonomia Financeira 1,229 6 0,265 -0,033319 | -0,099650 | 0,033011
Solvabilidade -1,375 6 0,218 -0,058988 | -0,163984 | 0,046008
Tobin-Q 0,060 6 0,954 0,001632 -0,064843 0,068107

Tabela 42: Teste de uma amostra, Setor Recursos Bdsicos
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Setor de Servicos de Utilidade Publica

Wilcoxon
Estatistica Percentis
Estatisticas Descritivas N Média | doteste | Minimo | Maximo 500
Padrio 250. (Mediana) 750
Margem EBITDA 8 0,541288 | 0,306022 | 0,170508 | 0,857988 | 0,178249 | 0,697314 | 0,785645

Rentabilidade do Capital Préprio | 8 | 0072132 | 0,144412 |-0,257764 | 0,209702 | 0,050580 | 0,101871 | 0,158113

Rentabilidade do Ativo 8 | 0,044019 | 0,043482 |-0,053334 | 0,004992 | 0,039282 | 0,048251 | 0,069510

Autonomia Financeira 8 | 0,304305 | 0,067175 | 0,215437 | 0,432843 | 0,272036 | 0,283725 | 0,352924

Solvabilidade 8 0,450334 | 0,153668 | 0,274595 | 0,763181 | 0,373747 | 0,396120 | 0,548891
Tobin-Q 8 1,315535 | 0,295055 | 1,015577 | 1,822681 | 1,034455 | 1,291111 | 1,574104
Margem EBITDA* 8 0,554420 | 0,296917 | 0,183947 | 0,898551 | 0,215026 | 0,682591 | 0,785615

Rentabilidade do Capital Préprio* | 8 | 0103170 | 0057049 | 0,022242 | 0,204442 | 0,060379 | 0,102964 | 0,133722

Rentabilidade do Ativo* 8 | 0051565 | 0024443 | 0,011507 | 0,085452 | 0,031080 | 0,053419 | 0,071755

Autonomia Financeira® 8 | 0,291054 | 0,061925 | 0,209126 |0,394111 | 0,244414 | 0,275048 | 0,347803

Solvabilidade* 8 | 0420434 | 0,129786 | 0,264424 | 0,650466 | 0,323590 | 0,379417 | 0,534075

Tobin-Q* 8 1,378453 | 0,336663 | 1,067499 | 2,093206 | 1,122728 | 1,293848 | 1,531898

Tabela 43: Estatistica Descritiva, Setor de Servicos de Utilidade Piiblica

Estatisticas de teste z extresringi' d(j des)
Margem EBITDA* - Margem EBITDA -0,980 0,327
Rentabilidade do Capital Préprio* - Rentabilidade do Capital Proprio -0,280 0,779
Rentabilidade do Ativo* - Rentabilidade do Ativo -0,140 0,889
Autonomia Financeira* - Autonomia Financeira -0,840 0,401
Solvabilidade* - Solvabilidade -0,840 0,401
Tobin-Q* - Tobin-Q -1,680 0,093

Tabela 44: Teste de uma amostra, Setor de Servigos e Utilidade Puiblica
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T-Test

Estatisticas de uma amostra N Média Desvio Padrio Err(;;ls:::dia
Margem EBITDA 8 0,065205 0,113602 0,040165
Rentabilidade do Capital Préprio 8 -0,263373 0,618252 0,218585
Rentabilidade do Ativo 8 -0,378887 0,820516 0,290096
Autonomia Financeira 8 -0,032391 0,156105 0,055191
Solvabilidade 8 -0,037796 0,234198 0,082802
Tobin-Q 8 0,048452 0,077678 0,027463

Tabela 45: Estatistica de uma amostra, Setor de Servigos de Utilidade Piiblica
95% Intervalo de

Teste de uma amostra t df extresringi' d(: des) D:;r;;ga Confianca da Diferenca
Valor de Teste =0 Inferior Superior
Margem EBITDA 1,623 7 0,149 0065205 | -0,029769 | 0,160179
Rentabilidade do Capital Préprio -1,205 7 0,267 -0,263373 | -0,780245 | 0,253499
Rentabilidade do Ativo -1,306 7 0,233 -0,378887 | -1,064855 | 0,307081
Autonomia Financeira -0,587 7 0,576 -0,032391 | -0,162897 | 0,098116
Solvabilidade -0,456 7 0,662 -0,037796 | -0,233590 | 0,157999
Tobin-Q 1,764 7 0,121 0048452 | -0,016488 | 0,113392

Tabela 46: Teste de uma amostra, Setor de Servigos de Utilidade Piiblica
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Setor Tecnoloégico

Wilcoxon
Estatistica Percentis
Estatisticas Descritivas N Média | doteste | Minimo | Méaximo 500
Padrio 250. (Mediana) 75°
Margem EBITDA 3 0,189292 | 0,192479 | 0,063636 | 0,410884 | 0,063636 | 0,093356 | 0,410884
Rentabilidade do Capital Préprio | 3 | 0189405 | 0,122834 | 0,070254 | 0315617 | 0,070254 | 0,182344 | 0,315617
Rentabilidade do Ativo 3 0,070203 | 0,059656 | 0,023796 | 0,137493 | 0,023796 | 0,049319 | 0,137493
Autonomia Financeira 3 0,288128 | 0,114970 | 0,162584 | 0,388276 | 0,162584 | 0,313524 | 0,388276
Solvabilidade 3 0,428530 | 0,221636 | 0,194149 | 0,634725 | 0,194149 | 0,456716 | 0,634725
Tobin-Q 3 1,809007 | 1,273182 | 0,957806 | 3,272675 | 0,957806 | 1,196540 | 3,272675
Margem EBITDA* 3 0,195494 | 0,181123 | 0,074813 | 0,403763 | 0,074813 | 0,107907 | 0,403763
Rentabilidade do Capital Proprio* 3 0,248310 | 0,079733 | 0,156242 | 0,294372 | 0,156242 | 0,294315 | 0,294372
Rentabilidade do Ativo* 3 0,072864 | 0,061109 | 0,025534 | 0,141852 | 0,025534 | 0,051205 | 0,141852
Autonomia Financeira* 3 0,301591 | 0,105284 | 0,180028 | 0,363619 | 0,180028 | 0,361126 | 0,363619
Solvabilidade* 3 0,452064 | 0,201383 | 0,219554 | 0,571385 | 0,219554 | 0,565253 | 0,571385
Tobin-Q* 3 1,981733 | 1,450378 | 1,055967 | 3,653257 | 1,055967 | 1,235975 | 3,653257

Tabela 47: Estatistica Descritiva, Setor Tecnoldgico

Estatisticas de teste V4 extr:;gi'd(j des)
Margem EBITDA* - Margem EBITDA -1,069 0,285
Rentabilidade do Capital Préprio* - Rentabilidade do Capital Proprio 0,000 1,000
Rentabilidade do Ativo* - Rentabilidade do Ativo -1,604 0,109
Autonomia Financeira* - Autonomia Financeira -0,535 0,593
Solvabilidade* - Solvabilidade -0,535 0,593
Tobin-Q* - Tobin-Q -1,604 0,109

Tabela 48:Teste de uma amostra, Setor Tecnoldgico
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T-Test

Gro L1 . . Erro de médi
Estatisticas de uma amostra N Média Desvio Padrio o de rfle 1
padrao

Margem EBITDA 3 0,104721 0,106161 0,061292
Rentabilidade do Capital Préprio 3 0,993156 1,902992 1,098693
Rentabilidade do Ativo 3 0,047663 0,022232 0,012836
Autonomia Financeira 3 0,065716 0,120365 0,069493
Solvabilidade 3 0,090825 0,183566 0,105982
Tobin-Q 3 0,083911 0,044664 0,025787

Tabela 49: Estatistica de uma amostra, Setor Tecnoldgico

95% Intervalo de
Teste de uma amostra - daf Sig. (2 Diferenca Confianca da Diferenca
extremidades) média

Valor de Teste =0 Inferior Superior
Margem EBITDA 1,709 2 0,230 0104721 | -0,158998 | 0,368440
Rentabilidade do Capital Préprio 0,904 2 0,461 0993156 | -3,734139 | 5720450
Rentabilidade do Ativo 3,713 2 0,065 0047663 | -0,007565 | 0,102890
Autonomia Financeira 0,946 2 0,444 0065716 | -0,233287 | 0364719
Solvabilidade 0,857 2 0,482 0090825 | -0,365179 | 0546828
Tobin-Q 3,254 2 0,083 0,083911 -0,027040 0,194862

Tabela 50: Teste de uma amostra, Setor Tecnoldgico
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Setor de Telecomunicacdes

Wilcoxon
Estatistica Percentis
Estatisticas Descritivas N Média | doteste | Minimo | Maximo 500
Padrio 250. (Mediana) 750
Margem EBITDA 3 0,415679 | 0,155226 | 0,322929 | 0,594881 | 0,322929 | 0,329226 | 0,594881
Rentabilidade do Capital Préprio 3 0,095308 | 0,112977 |-0,031381 | 0,185602 | -0,031381 | 0,131702 | 0,185602
Rentabilidade do Ativo 3 0,048370 | 0,023330 | 0,021917 | 0,066006 | 0,021917 | 0,057187 | 0,066006
Autonomia Financeira 3 0,197517 | 0,129236 | 0,093123 | 0,342062 | 0,093123 | 0,157365 | 0,342062
Solvabilidade 3 0,269780 | 0,220652 | 0,102685 | 0,519901 | 0,102685 | 0,186753 | 0,519901
Tobin-Q 3 1,542653 | 0,375428 | 1,165497 | 1,916328 | 1,165497 | 1,546136 | 1,916328
Margem EBITDA* 3 0,428725 | 0,186111 | 0,307381 | 0,643000 | 0,307381 | 0,335793 | 0,643000
Rentabilidade do Capital Préprio* 3 0,069082 | 0,072506 |-0,002211 | 0,142743 | -0,002211 | 0,066713 | 0,142743
Rentabilidade do Ativo* 3 0,038157 | 0,027192 | 0,010961 | 0,065346 | 0,010961 | 0,038165 | 0,065346
Autonomia Financeira* 3 0,263193 | 0,103263 | 0,143998 | 0,325529 | 0,143998 | 0,320052 | 0,325529
Solvabilidade* 3 0,373856 | 0,178185 | 0,168221 | 0,482644 | 0,168221 | 0,470701 | 0,482644
Tobin-Q* 3 1,468643 | 0,349198 | 1,118195 | 1,816579 | 1,118195 | 1,471155 | 1,816579

Tabela 51: Estatistica Descritiva, Setor de Telecomunicagoes

Estatisticas de teste V4 extresringi. d(: des)
Margem EBITDA* - Margem EBITDA -0,535 0,593
Rentabilidade do Capital Préprio* - Rentabilidade do Capital Proprio 0,000 1,000
Rentabilidade do Ativo* - Rentabilidade do Ativo -1,604 0,109
Autonomia Financeira* - Autonomia Financeira 0,000 1,000
Solvabilidade* - Solvabilidade 0,000 1,000
Tobin-Q* - Tobin-Q -1,604 0,109

Tabela 52: Teste de uma amostra, Setor de Telecomunicacoes
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T-Test

Gro L1 . . Erro de médi
Estatisticas de uma amostra N Média Desvio Padrio o de rfle 1
padrao

Margem EBITDA 3 0,018124 0,075984 0,043869
Rentabilidade do Capital Préprio 3 -0,495421 0,522046 0,301403
Rentabilidade do Ativo 3 -0,280843 0,249015 0,143769
Autonomia Financeira 3 0,767867 1,445523 0,834573
Solvabilidade 3 1,137676 2,118556 1,223149
Tobin-Q 3 -0,047044 0,005870 0,003389

Tabela 53: Estatistica de uma amostra, Setor de Telecomunicagoes

95% Intervalo de
Teste de uma amostra - daf Sig. (2 Diferenca Confianca da Diferenca
extremidades) média

Valor de Teste =0 Inferior Superior
Margem EBITDA 0,413 2 0,720 0018124 | -0,170630 | 0,206878
Rentabilidade do Capital Proprio 1,644 2 0,242 0495421 | -1,792255 | 0,801412
Rentabilidade do Ativo -1,953 2 0,190 -0,280843 | -0,899430 | 0337744
Autonomia Financeira 0,920 2 0,455 0767867 | -2,823011 | 4,358746
Solvabilidade 0,930 2 0,451 1,137676 | 4125110 | 6,400462
Tobin-Q -13,881 2 0,005 -0,047044 -0,061626 -0,032462

Tabela 54: Teste de uma amostra, Setor de Telecomunicagoes
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Setor de Viagens e Lazer

Wilcoxon
Estatistica Percentis
Estatisticas Descritivas N Média | doteste | Minimo | Maximo 500
Padrio 250. (Mediana) 750
Margem EBITDA 4 0,313840 | 0,229637 | 0,133304 | 0,645737 | 0,148343 | 0,238161 | 0,555018

Rentabilidade do Capital Proprio | 4 | 0224886 | 0,143724 | 0,123274 | 0,429699 | 0,124090 | 0173285 | 0,377283

Rentabilidade do Ativo 4 | 0,095638 | 0,037536 | 0,056719 | 0,131198 | 0,060155 | 0,097317 | 0,129441

Autonomia Financeira 4 {0,338946 | 0,108311 | 0,239495 | 0,456551 | 0,243290 | 0,329869 | 0,443679

Solvabilidade 4 0,544390 | 0,258073 | 0,314916 | 0,840099 | 0,321612 | 0,511272 | 0,800286
Tobin-Q 4 1,370754 | 0,397531 | 1,119676 | 1,961642 | 1,128554 | 1,200850 | 1,782859
Margem EBITDA* 4 0,335247 | 0,194270 | 0,211284 | 0,624719 | 0,218207 | 0,252493 | 0,535041

Rentabilidade do Capital Proprio* | 4 | 0162286 | 0088421 | 0081814 | 0251356 | 0,084079 | 0,157987 | 0,244792

Rentabilidade do Ativoe* 4| 0,074027 | 0,041546 | 0,042712 | 0,132839 | 0,043746 | 0,060278 | 0,118056

Autonomia Financeira® 4 | 0289771 | 0,100356 | 0,192463 | 0,430193 | 0,209658 | 0,268214 | 0,391440

Solvabilidade* 4 | 0431650 | 0224131 | 0,238333 | 0,754979 | 0,267157 | 0,366643 | 0,661149

Tobin-Q* 4 1,419899 | 0,582218 | 1,058279 | 2,287288 | 1,071886 | 1,167014 | 2,020796

Tabela 55: Estatistica Descritiva, Setor de Viagens e Lazer

Estatisticas de teste Z extresr;gi'd(jdes)
Margem EBITDA* - Margem EBITDA -0,365 0,715
Rentabilidade do Capital Proprio* - Rentabilidade do Capital Proprio -1,461 0,144
Rentabilidade do Ativo* - Rentabilidade do Ativo -1461 0,144
Autonomia Financeira* - Autonomia Financeira -0,730 0,465
Solvabilidade* - Solvabilidade -0,730 0,465
Tobin-Q* - Tobin-Q -0,365 0,715

Tabela 56: Teste de uma amostra, Setor de Viagens e Lazer
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T-Test

Estatisticas de uma amostra Média Desvio Padrao Err(;;l(:;l:dia
Margem EBITDA 0,198182 0,401837 0,200918
Rentabilidade do Capital Préprio -0,252547 0,191683 0,095842
Rentabilidade do Ativo -0,234060 0,233202 0,116601
Autonomia Financeira -0,126451 0,213645 0,106822
Solvabilidade -0,161868 0,298775 0,149387
Tobin-Q 0,013547 0,102619 0,051309

Tabela 57: Estatistica de uma amostra, Setor Viagens e Lazer
95% Intervalo de

Teste de uma amostra t df extrfringi' d(i des) Dilf;r;x;ga Confianca da Diferenca
Valor de Teste =0 Inferior Superior
Margem EBITDA 0,986 3 0,397 0198182 | -0441229 | 0,837594
Rentabilidade do Capital Proprio 2,635 3 0,078 -0252547 | -0,557558 | 0,052464
Rentabilidade do Ativo -2,007 3 0,138 -0,234060 | -0,605137 | 0,137017
Autonomia Financeira -1,184 3 0,322 -0,126451 | -0466408 | 0,213505
Solvabilidade -1,084 3 0,358 -0,161868 | -0,637285 | 0,313550
Tobin-Q 0,264 3 0,809 0,013547 -0,149742 0,176836

Tabela 58: Teste de uma amostra, Setor Viagens e Lazer
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