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Resumo

Em janeiro de 2016, o IASB publicou uma nova norma para contabilizacao
dos contratos de locagao. A IFRS 16 obriga a capitalizagao de todas as locagoes
operacionais, verificando-se alteragdes ao nivel da classificacao e
reconhecimento nas demonstracdes financeiras dos locatarios, eliminando a
anterior classificagao de locagdes operacionais e financeiras.

A presente dissertacdo tem como objetivo determinar o impacto da adogao
da IFRS 16 na situacdo financeira e nas principais métricas e racios econémico-
financeiros das empresas portuguesas cotadas no PSI 20, empresas que aplicam
o normativo internacional de relato financeiro. O segundo objetivo consiste em
determinar os incentivos e motivagoes que levaram as empresas a optar por um
dos modelos de transicao previstos na IFRS 16, e se esta decisdo tem um
impacto significativo na informacao financeira.

Os resultados obtidos mostram que o novo normativo que regula as locagoes
tem um impacto estatisticamente significativo nas métricas e rdcios financeiros
analisados, com excecdo da rendibilidade do capital préprio. No que diz
respeito ao segundo objetivo desta dissertacao, os resultados mostram-se
estatisticamente relevantes para o impacto na situagao financeira quando é
adotado o modelo retrospetivo modificado, no entanto, devido a dimensao
reduzida da popula¢ao analisada, o0 mesmo ja nao se verifica para o modelo

retrospetivo integral.

Palavras-chave: Locac¢oes; IFRS 16; IAS 17; racios econdmico-financeiros;
modelos de transi¢ao; modelo retrospetivo modificado; modelo retrospetivo
integral; PSI 20; indices de comparabilidade
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Abstract

In January of 2016, IASB issued a new accounting standard for the
accounting of lease contracts. IFRS 16 requires the capitalization of operational
leases, leading to changes in classification and recognition level in the lessees'
financial statements, eliminating the previous classification of operational and
financial leases.

The present dissertation aims to determine the impact of IFRS 16 adoption on
the financial situation and main metrics and financial ratios of Portuguese
companies listed in the PSI 20, companies that applies the international
financial reporting standards. The second goal is to determine the incentives
and motivations that led the companies to choose one of the transition models
provided by IFRS 16, and whether this decision has a significant impact on the
financial information.

The results show that the new standard that regulate leases has a statistically
significant impact on the metrics and financial ratios analyzed, with exception
of return on equity. Regarding the second goal of this dissertation, the results
are statistically relevant to the impact on the financial situation when the
modified retrospective model is adopted, however, due to the reduced size of
the analyzed population, the same is no longer true for the full retrospective

model.

Keywords: Leases; IFRS 16; IAS 17; financial ratios; transition models;
retrospective modified model; full retrospective model; PSI 20; comparability
index



Indice

Agradecimentos......cccceviiuiiiiiiiiiiii e iii
RESUMIO ...ttt s iv
ADSETACE ... \%
TNAECE oo Vi
INAICE A€ FAGUTAS.....vveorveoieeeeveeesesessseese st vii
INAICE A€ TADEIAS .....vvveveeveeveevieses s viii
Lista de Siglas @ ACIONIMOS ..........couvvviiiiininiiiniiiin e, ix
| § N8 Vo Te L5 a7 1o TR OSSR 1
CaPItulo L. 6
Revisao de Literatura ...t 6
1.1 Enquadramento NOTMAtiVO........c.ceveuiuiiniiiiieiiiieicc e 6

1.1.1 Histéria da normalizagao das LoCagoes ......ccceeeeveeeveneenieecieneeieeeeeenn 6

1.1.2 Normalizagao das LocagOes na Europa........cccccoevviniiiiiciiicnnicnnnnne, 9

1.1.3 Transi¢ao da IAS 17 para a IFRS 16........ccccoeeiniiniiiinciiciiccie, 12

1.1.4 TFRS 16: Principais alteragdoes a0 NOrmativo .........cccceeueevevnieienccnnnns 15
1.2 Evidencias emMpPiriCas........coccveiriiiiinieiniiiiiciniciectnieeseeene e 21
1.3 Impactos da capitalizacao das locagoes operacionais ............cceeveverecirinnnnen. 25
CaPItULO 2. 29
MetodOlOZia......ccvvviuiiiiiiiciiiicc s 29
2.1 Método de iNVeStigagao .........cerueururuiururuiiriiiiiiiciciccc e 29
2.2 Definicao da amOSETa ...cc.eecveeieriieieeieeeieeeese et aeesaeens 31
2.3 Caraterizagao dOS TACIOS .......coeeruerierieieiirieteitetente ettt ae 36
2.4 Modelos de tranSiCAO0 .......ccueeeerierieeierieeieeie st esteetesteesaeeeesseeseesesseesesssesseesseenes 39
CapItulo ..o 43
RESUITAAOS. ...t s 43
3.1 Apresentacao de resultados .........cccoeeiiiiiiiiiiiiiinii 43

3.1.1 Estatisticas descritivas..........cccoeevirieinieiniiciniciiccinccceceee 43

3.1.2 Modelos de transiCao.......cc.ceeeiereerierienenenineeteteteeeseseeere et 46
3.2 Analise e discussao de resultados.........cooviuiiiininiiiiiiniicce 49
CapItulo 4. 53
CONCIUSTES ...t 53
BIDLIOGTAfIa. c...eveeiiiiiiciicie s 56
ADIEXOS ...ttt e 60

Anexo 1 - Lista das empresas da amostra ............cceveeiiiniiiiiiinninccne, 60

Anexo 2 — Racios financeiros: Sonae e Jeronimo Martins ..........cccccecveneee. 61

vi



Indice de Figuras

Figura 1: Composicao da amostra por Setor ...........ccceeeeevereveeininieieceniieenennes

Figura 2: % de empresas que selecionaram cada modelo de transicao ..........

vii


file:///C:/Users/carla/Dropbox/Mestrado/0.1.%20TFM/TFM/Carla_Marlene_Magalhães_356618005_TFM_Integral.docx%23_Toc66267793

Indice de Tabelas

Tabela 1: Composicao da amostra por setor de atividade .........cccoevvrrnnnnee. 34

Tabela 2: Dados estatisticos referentes aos impactos da adogao da IFRS 16 . 35

Tabela 3: Definicao dos racios utilizados.........cceceveevierienercieeireeeceeeee 37
Tabela 4: Dados estatisticos das Variaveis .........cocceceeverereeienieneneneneneeeeeees 43
Tabela 5: Resultados da amostra total. Balango.........ccecveveeeieeeeneecieccieneennne, 45
Tabela 6: Resultados da amostra total. Racios financeiros..........c.ccecceveuvenenee. 45
Tabela 7: Resultados por modelo de transigao...........ccoevvcrcrncccicccnnnee. 47

Tabela 8: Rubricas do balango. Método retrospetivo integral ......................... 48

viii



Lista de Siglas e Acronimos

AICPA
APB
ARB
ARS
ASC
ASR
D/E
DP
E/A
ED
FASB
IAS
IASB
IASC
IFRS
ROA
ROE
SEC
EBITDA
EBIT
PSI

American Institute of Certified Public Accountants
Accounting Principles Board

Accounting Research Bulletin

Accounting Research Study

Accounting Standards Codification Topic
Accounting Series Release

Debt-to-Equity

Discussion Paper

Equity to Asset

Exposure Draft

Financial Accounting Standards Board
Internacional Accouting Standard

International Accounting Standards Board
International Accounting Standards Committee
International Financial Reporting Standard
Rendibilidade no Ativo

Rendibilidade no Capital Proprio

Securities Exchange Commission

Earnings before interest, taxes, depreciation and amortization
Earnings before interest and taxes

Portuguese Stock Index

ix



Introducao

“Sir David Tweedie, the Board’s previous chairman, is famously known for saying
that one day he would like to fly on an airplane that actually appears on the airline’s

balance sheet.” (Lloyd, 2016)

Um dos objetivos do IASB (Internacional Accouting Standards Board) é o
desenvolvimento de um conjunto de normas contabilisticas, globalmente
aceites, de alta qualidade, compreensiveis e exequiveis. Estas normas exigem
que a informacao seja relevante, transparente, comparavel entre demonstragoes
financeiras e util para os atuais e potenciais investidores, a fim de tomada de
decisao (IFRS Foundation, 2018). Com este objetivo, em janeiro de 2016, o IASB
publicou a International Financial Reporting Standard (IFRS) 16 que estabelece
novas regras para o reconhecimento, mensuracao e divulgacdo dos contratos de
locacao! nas demonstragoes financeiras.

As locagOes apresentam-se como uma atividade relevante para varias
entidades, sendo um método bastante utilizado para a obtencdo de
financiamento e acesso a ativos, assim como minorar a exposi¢aio de uma
entidade aos riscos de propriedade de ativos (IASB, 2013). Uma locagao, em
ingleés, leasing, pode ser definido como uma transagao contratual celebrada entre

o proprietario de um bem (locador), que cede o direito de o uso deste a um

! De notar que, apesar de o termo de locagao ser usado, a IFRS 16 nao limita a defini¢do de contratos de
locagao aos contratos realizados entre uma empresa e uma entidade financeira, cujo negdcio se cinge as
atividades de leasing. De acordo com a IFRS 16, um contrato de locagao é aquele que contém o “direito de
controlar a utilizacdo de um ativo identificado durante um certo periodo, em troca de uma retribuicdo” (IFRS 16, §9).



terceiro (locatdrio), por um determinado periodo temporal definido no contrato.
No final desse periodo, o locatdrio tem a opc¢ao de adquirir o bem, devolvé-lo
ou renovar o contrato (Niyama, J. K. & Silva, 2013). Se uma entidade requer o
uso de um ativo, pode adquiri-lo imediatamente e tornar-se o proprietario (em
substancia e em forma) ou alugar o ativo, em contrapartida de pagamentos
periodicos durante o periodo da locagao.

H4 mais de cinco décadas, as locagdes tém sido oferecidas pelas entidades
especializadas neste tipo de operacao como uma alternativa aos produtos
tradicionais de financiamento. O leasing é regularmente utilizado por empresas
dos mais variados setores como uma fonte de financiamento, abrangendo a
locacdo de todos os tipos de bens, desde maquinas a imdveis e equipamento
tecnoldgico (Morales-Diaz & Zamora-Ramirez, 2018).

De acordo com os dados revelados pela Leaseurope, a Federacao Europeia
das Associacoes de Empresas de Leasing e Renting, o mercado de leasing atingiu
no ano de 2019, 376 mil milhoes de euros. O resultado traduz um crescimento
homologo de 6%, identificando Portugal em posicao de contraciclo, registando
um decréscimo de 7,87% em relacao ao ano 2018 (Leaseurope, 2020).

Nos modelos contabilisticos previstos na Internacional Accounting Standards
(IAS) 17, anterior norma até a entrada em vigor da IFRS 16, a contabilizacao das
locagdes obrigava a divergéncia de qualificagdo entre locagdes operacionais e
locagbes financeiras nas demonstragdes financeiras dos locatarios. A
obrigatoriedade desta qualificacio resultava em distintos tratamentos
contabilisticos de operagoes similares, sendo, em alguns casos, apresentados ao
nivel do balango e noutros refletidos apenas como um gasto resultante da renda
da locacdo e, portanto, refletida sé ao nivel da demonstragao de resultados - por
outras palavras, o ndo reconhecimento no passivo ou o off balance sheet de
algumas locagdes. Devido as diferentes formas de contabilizagao, esta norma

contabilistica ndo correspondia as necessidades dos investidores e analistas que



eram obrigados a ajustar as demonstracoes financeiras para corresponder aos
seus objetivos de analise e tomada de decisao (Lloyd, 2016).

A IFRS 16 elimina entdo a classificagao das locagdes como operacionais ou
financeiras, do ponto de vista dos locatarios, e introduz um modelo tinico de
contabilizacdo dos contratos de locacao. Este modelo reflete que uma locagao
resulta do facto da entidade locataria obter o direito de uso (right of use) de
determinado ativo por contrapartida de um passivo resultante da obrigagao de
pagar um conjunto de rendas ao longo do tempo da locacao, determinada pelo
contrato (Lloyd, 2016). Em termos praticos, significa que estamos perante um
tratamento similar ao anteriormente previsto na IAS 17 para as locagoes
financeiras, com algumas exce¢oes?. De notar que, para os locadores, mantém-se
a necessidade de proceder-se a qualificagao das locagdes em operacionais ou
financeiras.

A TFRS 16 € o produto final do projeto de desenvolvimento iniciado ha mais
de 10 anos para criagado de um novo modelo de contabilizagao das locagoes.
Desde o inicio do projeto para a revisdao da norma dos contratos de locagao, o
IASB manteve a sua visao de que todas as locagdes deveriam ser reportadas no
balanco. No entanto, o seu objetivo final foi sempre o de produzir requisitos
simplificados e de reduzir a controvérsia da matéria (IASB, 2016a). A nova
norma comegou por ser desenvolvida em conjunto com o FASB, no entanto,
com o decorrer do projeto, as duas entidades optaram por diferentes
abordagens em relacdo a algumas dreas de analise, nomeadamente a respeito
do reconhecimento dos gastos e reporte dos cash flows. Deste modo, a
International Financial Reporting Standard 16 (IFRS 16) e a Accounting Standards

Codification 842 (ASC 842) nao estao totalmente harmonizadas, mas cumprem o

2 A TFRS 16 inclui duas excegdes para reconhecimento de ativos e passivos para (a) locagdes de curto prazo
(i.e., locagoes inferiores a 12 meses) e (b) locagdes em que o ativo subjacente seja de reduzido valor.



objetivo inicial de aumentar o nivel de transparéncia e comparabilidade da
informacao financeira (IASB, 2016a).

Com a admissdao da IFRS 16, os reguladores pretendem que a transparéncia
do relato financeiro e a comparabilidade entre empresas aumente, indo ao
encontro dos interesses e necessidades dos utilizadores da informacao
financeira, como investidores, analistas financeiros e outros stakeholders e, por
conseguinte, melhorar o processo de tomada de decisao (Lloyd, 2016). Este é o
objetivo global da emissao da IFRS 16 e o porqué da sua aplicagao ser de tao
elevada importancia.

A TFRS 16 foi emitida em janeiro de 2016, tornando-se de aplicacao
obrigatdria nos exercicios que se iniciaram em ou apods 1 de janeiro de 2019.
Assim sendo, € agora possivel analisar pela primeira vez os impactos da sua
aplicacao. Prevé-se que esta nova norma tenha um impacto material nas
organizagoes que adotam as IFRS para tratamento das suas demonstracoes
financeiras, deste modo torna-se relevante a realizacdo uma analise
aprofundada sobre os impactos que a alteracao teve nos resultados e
indicadores financeiros destas entidades.

O objetivo deste estudo passa primeiro por determinar se a implementagao
da IFRS 16 tem um impacto material nas principais métricas e racios
econdmico-financeiros, afetando assim a situagao financeira das empresas que
adotam o normativo internacional de relato financeiro. O segundo consiste em
determinar os incentivos e motivagoes que levaram as empresas a optar por um
dos modelos de transi¢ao previstos na IFRS 16 e se esta decisao tem um impacto
significativo na informacao financeira. Assim, a presente dissertacao tem como

objetivo responder as seguintes questdes de investigacao:

A implementagido da IFRS 16 afeta materialmente as demonstragdes financeiras e

ricios econdmico-financeiros das empresas que constituem o PSI 20?



Quais as motivagoes e incentivos que levam estas empresas a optar por um dos

modelos de transigao previstos na norma e quais os impactos desta escolha?

Este estudo esta estruturado em quatro capitulos. O primeiro capitulo trata
da revisdao de literatura, onde é realizado um enquadramento normativo da
norma em estudo, a evolucao da contabilizacao das locagcdes e ainda um
sumario de estudos anteriormente realizados, nomeadamente sobre a
capitalizacao das locacoes.

O segundo capitulo refere-se a metodologia onde é apresentado o método de
investigacao, a definicdio da amostra e caraterizacdo dos racios analisados.
Como base de dados foram utilizados os relatorios e contas de 2019 das
empresas integrantes neste estudo. No terceiro capitulo é realizada a
apresentacdo dos resultados obtidos e discussao da andlise realizada.
Finalmente, no quarto e ultimo capitulo sao expostas as principais conclusoes
retiradas do estudo, assim como as limitagdes do mesmo e sugestdes para
investigacoes futuras.

A presente dissertacao torna-se particularmente interessante, tendo um claro
contributo para a literatura, uma vez que analisa o primeiro periodo de
implementacao da IFRS 16 e assim observa, em primeira mao, os impactos que
esta alteragdo teve nas demonstra¢des financeiras das empresas e na sua
situacao financeira. Para além disso, tenta determinar a razao da escolha do

modelo de transigao e quais os impactos que esta decisao tem para as empresas.



Capitulo 1

Revisao de Literatura

1.1 Enquadramento normativo

1.1.1 Historia da normalizacao das Locacoes

O periodo que antecede a promulgacdo de uma norma internacional
contabilistica é, muitas vezes, marcado pelo extenso trabalho de campo das
entidades normalizadoras internacionais, que cada vez mais envolvem os
utilizadores da informacao financeira, nomeadamente investidores e analistas
financeiros. Com a criacao de uma nova norma contabilistica, pretende-se que a
divulgacao de informacao financeira seja feita de forma clara e transparente,
que aumente a qualidade e comparabilidade e que diminua o conhecimento
necessario para a sua interpretagao (Ball, 2006; Brown, 2011).

No decorrer do projeto que levou a publica¢ao da IFRS 16, o IASB partilhou a
documentagao que utilizou para suportar a sua andlise e decisao final. Esta
encontra-se para consulta publica no site de internet da IFRS Foundation. Um
dos documentos publicados designa-se por History of Lease Accounting — Agenda
paper 12C (IASB, 2007) e sintetiza todas as altera¢des ocorridas deste 1949 para
normalizacdo da contabiliza¢dao dos contratos de locacao, ao nivel internacional.

A primeira tentativa para definir um método de contabilizagao dos contratos

de locagao surge em outubro de 1949 quando, o American Institute of Certified



Public Accountants (AICPA), emite a Accounting Research Bulletin (ARB) 38 -
Disclosure of Long-Term Leases in the Financial Statements of Lessees, sendo
posteriormente substituida pela ARB 43, em 1953. No entanto, a publicacdo
desta norma tem o efeito contrario ao pretendido. Em vez de harmonizar o
entendimento sobre a contabilizacao das locagdes, deu inicio a um intenso
debate sobre o topico em questao.

Segundo Myers (1962), o crescimento do uso de locagdes de longo-prazo
como um método de financiamento, criou problemas de apresentagdo e
divulgacdo ao nivel das demonstracdes financeiras sendo que, uma das
principais falhas detetadas, em substituicdo da compra ou contracao de
empréstimos para financiar a aquisi¢ao, reside no facto de que nem o ativo nem
o endividamento era reconhecido ao nivel do balanco. Myers (1962) evidencia
neste estudo quatro desenvolvimentos como base de andlise: (i) que o uso de
contratos de locagdo cresceu em importancia e em multiplas formas de
aplicacao; (ii) que as divulgagdes nao cumpriam os requisitos normalizados; (iii)
que os analistas financeiros procuravam mais informacao do que aquela que era
exigida e (iv) que a inclusdo dos contratos de locagao, em “substincia similares a
aquisicoes”, eram praticamente inexistentes na informagao financeira que as
empresas divulgavam. Assim, com base neste estudo, em 1962, foi publicada a
Accounting Research Study (ARS) 4 - Reporting of Leases in Financial Statements.
Myers (1962), defendendo que “uma locagio confere o direito de uso (right of use),
mesmo que este direito ndo esteja alinhado ou proximo do direito de propriedade”,
introduz um novo método de contabilizagdo, com base no principal problema
identificado e referido anteriormente, — caso o locatario usufrui do direito de
propriedade do ativo entdo o contrato de locacdao origina o seu registo no
balan¢o descontado pelo valor presente de pagamentos futuros (IASB, 2007). De
notar que este é o argumento base do atual modelo (right of use model) proposto

pelo FASB e pelo IASB.



Em setembro de 1964, o Accounting Principles Board (APB) publica a Opinion 5
- Reporting of Leases in Financial Statements of Lessee, que substitui a ARB 43.
Segundo o IASB (2007), o APB decidiu que o direito de propriedade conferido
por um contrato de locagao nao correspondia por si s6 a definigao de ativo. Por
este motivo, estabeleceu-se que o ativo adquirido por meio de um contrato de
locagdo s6 seria considerado como propriedade do locatdrio e, portanto,
reconhecido no balango, quando desse origem a criagao de patrimonio.

A Accounting Series Release (ASR) 132 - Reporting of Leases in Financial
Statements of Lessees foi emitida pela Securities Exchange Commission (SEC) em
novembro de 1972 definindo que, quando o locador atua apenas como conduta
(intermediario), entre o locatdrio e o vendedor, ao financiamento e nao obtém
qualquer beneficio econdmico, a locagdo deveria ser capitalizada. Em junho de
1973, a APB emite a Opinion 31 - Disclosure of Lease Commitments by Lessees com o
propdsito de definir os critérios minimos para as divulgagdes obrigatodrias,
tendo sido posteriormente complementada pela ASR 147 - Notice of Adoption of
Amendments to Regulation S-X Requiring Improved Disclosure of Leases emitida
pela SEC, que considerou que a informacdo requerida pela APB nao era
suficiente para as necessidades dos utilizadores. Adicionalmente, a SEC
estabelece como critério que o valor presente das locagdes e o impacto da
capitaliza¢do no resultado fossem também divulgados.

Em 1972 surge o Financial Accounting Standards Board (FASB) que sucede a
Accouting Principle Board (APB) e se torna responsavel pela emissao de normas
contabilisticas e de relato financeiro nos Estados Unidos da América. A criacao
desta entidade marca o inicio da emissao das normas internacionais que
conhecemos hoje.

Em 1974, o FASB publica o Discussion Memorandum - An Analysis of Issues
Related to Accounting for Leases com os resultados do estudo realizado, onde sao

analisados cinco modelos especificos que poderiam ser usados para justificar ou



impedir o reconhecimento de um contrato de locagdo nas demonstracoes
financeiras. Em 1975, é publicado o Exposure Draft - Accounting for Leases onde
sao apresentados dois modelos retirados das conclusdes do anterior
memorando de discussao.

O primeiro modelo resultou na combinagao entre o Property Rights Model e o
Liability Model, muito equivalente ao proposto por Myers (1962) na ARS 4.
Segundo este modelo, sendo que por meio de uma locagao o locatario adquire o
direito a usufruir do ativo, este deveria ser reconhecido. Por sua vez, ¢ também
defendido o reconhecimento de uma obrigacao devido ao pagamento periddico
da prestagdo contratualizada. No entanto, as conclusdes do Exposure Draft
publicado apresentavam uma inclinagdo mais acentuada para o segundo
modelo, Purchase Model ou Installment Purchase Model, que defendia que uma
locagdo que transfere substancialmente os beneficios e riscos inerentes a
propriedade do ativo, deveria ser considerada como uma aquisigao por parte
do locatdrio. Assim, em 1976, o FASB emite a revisao do Exposure Draft -
Accounting for Leases, baseado-se essencialmente no Purchase Model. Finalmente,
a normalizacao da contabilizacao dos contratos de locacao nos Estados Unidos
da América fica concluida, nao se verificando substituicdes até ao ano de 2019
(com a excegao da publicagao de algumas altera¢des), quando em novembro de

1976 é publicada a Statement 13 - Accounting for Leases.

1.1.2 Normalizacao das LocagOes na Europa

Nesta etapa da caminhada para a globalizacdo, verifica-se uma crescente
homogeneiza¢ao dos mercados financeiros. Segundo Roussey (1992), este facto
cria uma necessidade acrescentada para os investidores de obter informacao
financeira, o mais fidvel e comparavel possivel. Por esta razdo, surgem as

entidades normalizadoras com o objetivo de regular e harmonizar as



demonstrac¢Oes financeiras por forma a que as necessidades dos utilizadores
sejam encontradas.

Em 1973, é constituido o International Accounting Standards Committee (IASC),
com precisamente o objetivo de harmonizacao e, por conseguinte, a criacao um
sistema de normalizacao internacional. Em 2001, o International Accouting
Standards Board (IASB), substitui as responsabilidades do IASC. A constituigao
do IASB teve como objetivo melhorar as anteriores normas emitidas pelos IASC
(as IAS) e normalizar dreas que pereciam de regulacdo, através emissao das
IFRS (Magli et al., 2018).

Na Europa, com a constitui¢cao do IASC e o seu objetivo de criar um sistema
de normalizagao internacional, é emitida a International Accounting Standard 17
(IASB, 2003) em 1982, tendo por base o Statement 13 emitido pelo FASB, ou seja,
utilizava como principio base o conceito de riscos e beneficios. Entre 1949 e
1976, conta-se com, pelo menos, a promulgacao de treze entendimentos oficiais,
emitidos s6 nos Estados Unidos da América. Explica-se assim o compromisso
internacional do TASC/IASB, com a emissao de sete entendimentos sobre as
locagdes, entre 1980 e 2003, deste o Exposure Draft 19 - Accounting for Leases até a
versao final da IAS 17, emitida em 2003. E depois, o extenso trabalho de
investigacao combinado entre o IASB e o FASB para a emissao da IFRS 16 e da
ASC 842.

O conceito de locagao, previsto na IAS 17, estava descrito como sendo “um
acordo pelo qual o locador transmite ao locatdrio o direito de usar um ativo por um
periodo de tempo acordado em troca de um pagamento ou série de pagamentos.” (IAS
17, §4). Segundo este normativo, uma locagdao deveria ser qualificada como
operacional ou financeira, baseando-se esta na extensao até a qual os riscos e
vantagens inerentes a propriedade de um ativo locado permaneceriam no
locador ou no locatario (IAS 17, §7). Se uma locacdo transferisse

substancialmente os riscos e vantagens inerentes a propriedade de um ativo,
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entao deveria ser classificada como financeiras, caso contrario seria classificada
como operacional (IAS 17, §8). A qualificagao de uma locagao como financeira
ou operacional dependia da substancia da transagao e nao da forma do contrato
(IAS 17, § 10).

A nivel de contabilizagdao, os pagamentos da locagdo operacional eram
reconhecidos como gasto numa base de linha reta durante o prazo da locagao
(IAS 17, §33). Inerentes a estes, deveriam ser divulgados nos anexos o valor do
total dos futuros pagamentos minimos das locagdes operacionais nao
canceldveis e o total das rendas contingentes reconhecidas como rendimento do
periodo (IAS 17, §56). As locagOes classificadas nesta categoria nao sao
reconhecidas ao nivel do balango, sendo conhecidas como “off-balance sheet
leases”. O facto de muitas das locagdes serem classificadas como off-balance sheet
leases, resultava em dificuldades a nivel da comparabilidade entre as
demonstra¢des financeiras e racios financeiros das entidades, e.g., o total de
endividamento. Morales-Diaz & Zamora-Ramirez (2018) apresentam como
exemplo a comparacdo entre uma empresa que procede a aquisicdo do ativo
atrdves da contracdo de um empréstimo e outra que opta pela locagao do
mesmo bem. A nivel da substancia econémica, as duas operac¢des sao similares,
no entanto, de acordo com a IAS 17, as duas operac¢des sao contabilizadas de
maneiras diferentes. Enquanto que na primeira, a operagao ¢ contabilizada
como a aquisi¢ao de um ativo, na segunda, poderd nao ser reconhecida se esta
for classificada como uma locagdo operacional.

Por sua vez, as locagOes financeiras eram reconhecidas como ativos e
passivos nas suas demonstragoes da posicao financeira por quantias iguais ao
justo valor da propriedade locada ou, se inferior, ao valor presente dos
pagamentos minimos da loca¢do, cada um determinado no inicio do contrato. A
taxa de desconto usada no calculo do valor presente dos pagamentos minimos

da locagdo era a taxa de juro implicita na locacdo, se fiavelmente determinavel,
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caso contrario, deveria ser usada a taxa incremental de financiamento do
locatario (IAS 17, § 20). O ativo era posteriormente depreciado e os pagamentos
minimos da locagao repartidos entre o encargo financeiro e a redugao do saldo

do passivo (IAS 17, §25 e 27).

1.1.3 Transicao da IAS 17 para a IFRS 16

Ao longo dos anos foram apresentadas diversas propostas de revisao a IAS
17, que recomendavam a adogao de um modelo similar ao que temos hoje
(Myers, 1962), no entanto, os normalizadores nunca consideraram esta alteragao
prioritaria. A reforma da IAS 17 e Statement 13 tem sido discutida ao longo de
varios anos. Alids, o primeiro documento publicado sobre o assunto em 1996
(G4+1), propoe a capitalizagao das locagdes operacionais (McGregor, 1996).

G4+1 foi um grupo que envolvia representantes das entidades reguladoras
da Australia, Canada, Nova Zelandia, Reino Unido, Estados Unidos e o IASC,
estabelecido para desenvolver um estudo sobre locagdes. O trabalho
desenvolvido resultou na publicacdo de dois artigos, um em 1996 e outro em
1999. Estes artigos examinaram as deficiéncias encontradas na normalizagao
nacional e internacional das locacdes e exploraram novas abordagens para
contabilizacdo destas operagdes, propondo que todos as locagdes fossem
reconhecidas ao nivel do balango (Beattie et al., 2006).

A existéncia de dois modelos, anteriormente estabelecidos pela IAS 17, tem
sido criticada ao longos dos anos por nao permitir ter uma visao completa dos
ativos controlados pelas empresas e dos passivos associados aos contratos de
locagdo que, economicamente falando, nao podem ser evitados. Como
consequéncia, a informagao financeira publicada pelas empresas ao abrigo
desta norma nao era suficiente para os investidores e analistas no processo de
tomada de decisao, que eram obrigados a ajustar as demonstragoes financeiras

para a assegurar a comparabilidade entre entidades (Sacarin, 2017).
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Duke et al. (2009) indica que muitas entidades utilizaram politicas agressivas
de forma a aproveitar os beneficios de classificar as locagdes como operacionais
e assim conseguir manter, tanto o ativo locado como as obriga¢des que provém
da locacao, fora do balango e apenas divulga-las ao nivel dos anexos. Outros
autores vao mais longe e argumentam que os locatarios estruturavam os
contratos de locagdes por forma a poder classificd-los como operacionais
(Beattie et al., 2004; Beatty et al., 2010; Bryan et al., 2010; Cornaggia et al., 2013;
Dechow et al.,, 2011; Duke et al., 2009; Grossman & Grossman, 2010). Lindsey
(2006) demonstra ainda que as obrigagdes provenientes das locagOes
operacionais sao consideradas como obrigacdes reais numa perspetiva
econOmica pelo investidores.

Uma das lacunas identificadas pela SEC em 2005, organismo regulador da
bolsa dos Estados Unidos da Ameérica, foi precisamente o reconhecimento fora
do balanco das locagdes operacionais, o que levou a uma profunda reavaliagao
da IAS 17. Neste relatério preparado pela SEC (2005), foi estimado que a
empresas publicas americanas, teriam um total de 1,25 trilides de ddlares em
locagOes reconhecidas fora do balan¢o, recomendando o FASB a reconsiderar os
normativos relacionados com a contabilizacao dos contratos de locacao. O
assunto tornou-se alvo de controvérsia entre os autores e utilizadores, surgindo
a preocupagao de que, até ao momento, nao houve transparéncia na
comunicacao da informacao financeira relativa aos contratos de locagao. Isto
porque, o diferente tratamento, ou a auséncia da informacao refletida no
balango entre os tipos de locag¢des, tornava-se um desafio para os utilizadores
obterem uma compreensao do endividamento real das empresas e ainda inibia
a sua comparagao entre organiza¢des (Morales-Diaz & Zamora-Ramirez, 2018).
Tanto a IAS 17 como o Statement 13 foram criticados por académicos (Reither,
1998), por praticantes (AICPA, 1994) e outros utilizadores (Beattie et al., 2006)

que argumentavam que a entidades nao estariam a reconhecer todas a

13



obrigacoes e ativos resultantes das locagdes nos respetivos balangos, resultando
na caréncia de comparabilidade. O IASB observou que mais de 14 000 empresas
cotadas, pertencentes a América do Norte, Europa, Asia, América Latina e
Africa, divulgavam informagdes de off balance sheet leases, nos anexos as suas
demonstragdes financeiras, cujo valor ascendia a cerca de 2,18 trilides de dolares
(IASB, 2016a).

Assim, em 2006 surge o projeto de desenvolvimento conjunto entre o IASB e
o FASB para criagao de um novo modelo de contabilizacao das locagdes, de
forma a assegurar o reconhecimento completo e transparente nas
demonstrag¢des financeiras de todos os ativos e passivos gerados no seguimento
da assinatura de um contrato de locagao (Duke et al., 2009). Ao longo do projeto
foram divulgadas trés consultas publicas sobre as propostas apresentadas pelo
IASB, nomeadamente a emissdao de um Discussion Paper (DP) em 2009; a
emissdo do primeiro Exposure Draft ED/2010/9 Leases em 2010; e, por fim, o
Exposure Draft ED/2013/6 Leases final revisto, em 2013. Ocorreram também
diversas reunides, workshops e round tables (quinze das quais publicas e com a
presenca de stakeholders entre os membros do IASB e do FASB). Foram ainda
obtidas opinides e pareceres das partes mais impactadas pelo projeto (locadores
e locatdrios), assim como os utilizadores e preparadores da informacao
financeira (Albuquerque et al., 2017).

O processo de normalizacao do IASB permite a participacao dos interessados
nas discussOes publicas por meio de comment letters. Segundo Comiran (2013),
apenas uma parcela das respostas recebidas estavam a favor das alteracoes. A
maior parte das preocupagoes estavam relacionadas com os custos associados
as alteracdes que podiam levar ao aumento dos honordrios de auditoria,
alteracdo nos sistemas de tecnologias de informagao e renegociacao das

clausulas dos contratos (Barone et al., 2014).
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Com a admissao da IFRS 16, os reguladores pretendem que a transparéncia
do relato financeiro e a comparabilidade entre empresas aumente, indo ao
encontro dos interesses e necessidades dos utilizadores da informagao
financeira, como investidores, analistas financeiros e outros stakeholders e, por
conseguinte, melhorar o processo de tomada de decisao (Lloyd, 2016).

Em 2016, as duas entidades finalizaram e emitiram a ASC 842 e a IFRS 16,
ndo sendo totalmente convergentes entre si, mas ainda assim, aumentando o
nivel de transparéncia nas locagdes e, por conseguinte, a qualidade da
informagao. A IFRS 16 foi emitida em janeiro de 2016, tornando-se de aplicagao

obrigatdria nos exercicios que se iniciaram em ou apos 1 de janeiro de 2019.

1.1.4 TERS 16: Principais alteragdes ao normativo

A TFRS 16 (IASB, 2016b) é o resultado do projeto de desenvolvimento
conjunto entre o IASB e o FASB para criagdo de um novo modelo de
contabiliza¢ao das locagoes, que veio substitui a IAS 17. Com esta pretende-se
atender as preocupacdes dos utilizadores da informagao financeira a respeito da
falta de comparabilidade entre demonstragdes financeiras devido as diferencas
dos modelos contabilisticos aplicados para as locagdes operacionais e locagoes
financeiras e também as limitagdes da informacgao divulgada em relagao as
primeiras (Magli et al., 2018).

Esta norma exige a capitalizacdo da maioria das locagdes, ou seja, o modelo é
similar ao que tinhamos para as locagdes financeiras, nao havendo distingao
entre locagdes operacionais e financeiras. Esta ¢ a mudanga mais significativa
introduzida pela IFRS 16 (Lloyd, 2016). A alteracdo nao afeta a posi¢ao
econdmica das empresas ou 0s seus compromissos, nem € esperado que altere
os portefolios de contratos de locacao. No entanto, o IASB reconhece que a
mudanca pode afetar o mercado de leasing se as empresas decidirem adquirir o

ativo em vez de o alugar (IASB, 2016a).
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A entidade deve, primeiramente, avaliar se o contrato constitui, ou contém,
uma locacdo. De acordo com o definido na IFRS 16, estamos perante uma
locagdo quando o contrato contém o direito de controlar a utilizacdo de um
ativo identificdvel durante um certo periodo, em troca de uma retribuicao (IFRS
16, §9). O IASB decidiu que, para que exista controlo do ativo, o locatario deve
ter o direito a obter substancialmente todos os beneficios econdmicos
provenientes do uso do ativo identificado e também a possibilidade de orientar
este uso (IFRS 16, §B9).

Tendo identificado um contrato de locagao, deve ser reconhecido um ativo
sob direito de uso e um passivo da locagao (IFRS 16, §22). A norma prevé
excecoes que podem ser aplicadas voluntariamente para os contratos de locacao
a curto prazo (para periodos de vigéncia menores a 12 meses) ou em que o ativo
subjacente seja de reduzido valor (IRFS 16, §5). De notar ainda que, para o
primeiro caso, a decisao de nao capitalizagao deve ser realizada por classe de
ativos enquanto que para o segundo, a opcao pode ser exercida contrato a
contrato. O locatario deve avaliar o valor do ativo subjacente com base no seu
valor quando era novo, independentemente da idade do ativo locado (IFRS 16,
§B3 a B8). Se a operacao se enquadrar numa destas excegoes, os pagamentos
dessas locagOes sao reconhecidos como uma despesa de forma linear durante o
prazo do contrato e devem ser divulgados no anexo as demonstragdes
financeiras (IFRS 16, §6 e §60). No que diz respeito as loca¢des de baixo valor, a
norma nao especifica um montante, no entanto num dos documentos
divulgados pelo IASB foi mencionado o valor de 5.000 dolares (Lloyd, 2016;
Morales-Diaz & Zamora-Ramirez, 2018).

E relevante referir ainda que a norma prevé um expediente pratico onde é
permitido que a entidade nao seja obrigada a reavaliar se um contrato contém

uma locacdo nos casos em que esteja em vigor a data de transicdo. Em
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alternativa, a entidade pode aplicar a IFRS 16 apenas as locagdes que ja tinham
sido identificadas como tal, ao abrigo da IAS 17 e IFRIC 4 (IFRS 16, §C3).

Uma entidade deve ainda identificar e separar as componentes lease e non-
lease (normalmente servigos incluidos) do contrato de locacao, devendo
reconhecer no balanco a componente de locagao (IFRS 16; §12). Como
expediente pratico, a norma prevé que o locatdrio pode decidir, por categoria
de ativo subjacente, nao separar as componentes do contrato e, em alternativa,
contabilizar como uma tnica componente (IFRS 16, §15).

O ativo sob direito de uso é mensurado inicialmente pelo seu custo que deve
incluir o montante da mensuragao inicial do passivo da locagao, quaisquer
pagamentos de locacao efetuados na data de entrada em vigor ou antes desta,
deduzindo os incentivos a locagao recebidos, quaisquer custos diretos
incorridos no inicio do contrato e a estimativa dos custos de desmantelamento,
remogao ou restauro do ativo (IFRS 16, §23 e §24). O passivo de locacgao é
mensurado inicialmente pelo valor presente dos pagamentos de locagao que
nao estejam pagos nessa data. Os pagamentos de locacao devem ser
descontados segundo a taxa de juro implicita na locacdo, se esta taxa puder ser
facilmente determinada. Caso contrario, deve ser utilizada a taxa incremental
de financiamento do locatario (IFRS 16, §26).

Para efeitos da obtengao do valor do passivo de locagao, importa ter em
atencao os seguintes conceitos definidos na norma:

a) Para definir o prazo de locagao, a entidade devera considerar o periodo
nao cancelavel juntamente com a opg¢ao de renovagao ou rescisao do
contrato, se o locatdrio tiver razoavel certeza de exercer algumas dessas
opgoes (IFRS 16; §18).

No que respeita ao prazo de locagao para efeitos do calculo do valor
do passivo de locagao inicial, é necessario analisar detalhadamente as

condicOes de cada contrato para obter uma visao alargada dos periodos
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canceldveis, periodos de renovagao opcionais e se essa renovagao
depende exclusivamente do locatario ou do locador. Uma vez analisada,
importa determinar o prazo esperado da locacao e se a empresa espera
exceder alguma das opg¢des previstas no contrato.

b) Os pagamentos de locagdo correspondem a pagamentos fixos que
incluem penalidades de rescisao, preco do exercicio caso a entidade
pretenda exercer a opgao de compra, garantias de valor residual e
pagamentos de locagao varidvel com base na taxa ou indice. Todas estas
condi¢des devem ser analisadas e consideradas para o calculo do valor
do passivo de locacao (IFRS 16; §27).

c) A taxa de juro implicita corresponde a taxa que iguala o valor presente
dos pagamentos da locagao e o valor presente do valor residual nao
garantido a soma do justo valor do ativo subjacente e os custos diretos
iniciais do locatario (IFRS 16, Appendix A).

d) A taxa incremental de financiamento corresponde a taxa do empréstimo
financeiro, com 0 mesmo termo e seguranga, que o locatdrio teria de
contrair caso fosse necessario adquirir os fundos para obter o ativo, de
valor e ambiente econémico similar ao do ativo sob direito de uso (IFRS

16, Appendix A).

No que diz respeito a mensuragao subsequente, o ativo sob direito de uso
deve ser mensurado recorrendo a aplicacao do modelo de custo, exceto os bens
locados reconhecidos como propriedade de investimento (IAS 40) ou ativos
fixos tangiveis aos quais se aplique o modelo de revalorizacao (IAS 16) (IFRS 16,
§29). No modelo de custo, o ativo sob direito de uso é mensurado ao custo
deduzido das depreciagdoes acumuladas, imparidades acumuladas e ajustado
por qualquer recédlculo que tenha ocorrido ao valor do passivo de locagao (IFRS
16, §30 e §39). Deve-se proceder a aplicacdo dos requisitos de depreciacao

previstos na IAS 16 - Ativos fixos tangiveis, ao depreciar o ativo sob direito de
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uso e a aplicagao das IAS 37 - Imparidade de ativos, para determinar se o ativo
sob direito de uso esta ou nao em imparidade e contabilizar qualquer perda por
imparidade identificada (IFRS 16, §31 e §33).

O passivo deve ser mensurado subsequentemente, sendo o seu valor
aumentado pelo registo dos juros e diminuido pelo pagamento das rendas
(IFRS 16, §36). De notar que o valor do passivo deve ser recalculado através da
reavaliacdo da taxa de desconto, em situagdoes em que o termo do contrato é
alterado ou haja uma alteracdo na execuc¢do da opgao de compra do ativo
identificado (IFRS 16, §40 e §41). De acordo com o guia de aplicagao da norma
publicado pela Deloitte (2016), nao ¢ normal a entidade recalcular o valor da
taxa de desconto durante o periodo da locagao, no entanto, na visao do IASB,
nas circunstancias mencionadas, caso o valor econdémico do ativo altere é
apropriado reavaliar a taxa para que seja consistente com a alteracao dos
pagamentos. A norma prevé ainda a reavaliagao do valor do passivo sem que a
taxa de desconto seja revista, exceto nas situagoes em que alteragao dos
pagamentos tenha resultado da alteracdo das taxas de juros varidveis, para os
casos em que haja alteracdo na garantia de valor residual ou alteracdao de
pagamentos futuros resultantes da alteracao no indice ou na taxa utilizada para
o calculo desses pagamentos (IFRS 16, §42 e §43).

A diferenca apurada entre o valor contabilistico e o novo valor do passivo
deve ser reconhecido como um ajustamento ao ativo sob direito de uso. No
entanto, caso o ativo sob direito de uso esteja reduzido a zero, a diferenca é
registada como rendimento ou gasto (IFRS 16, §39).

No que diz respeito a transi¢ao das empresas para a IFRS 16, a norma prevé
dois métodos principais:

i) Retrospetiva integral (IFRS 16, §C5a);

ii) Retrospetiva modificada (IFRS 16, §C5b)
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O primeiro método implica a reexpressao de todos os periodos comparativos
nos termos da IAS 8 - Accounting Policies, Changes in Accounting Estimates and
Errors. A aplicacdo da IAS 8 significa que a entidade deve preparar as
demonstragoes financeiras como se a IFRS 16 tivesse sido sempre aplicada e
reexpressar comparativos para todos os periodos apresentados e ainda divulgar
os efeitos da IFRS 16 linha a linha. A taxa de desconto deve ser utilizada no
inicio da locacao.

O segundo método ndo verifica a necessidade de reexpressar os periodos
comparativos. No entanto implica o reconhecimento do efeito cumulativo no
primeiro periodo de aplicagio da norma, como um ajustamento ao capital
proprio, no balanco de abertura do periodo. A taxa utilizada € a incremental de
financiamento para mensuracao do passivo de locagao pelo valor presente dos
pagamentos futuros.

Este método tem como vantagem o facto de a empresa nao ter de voltar atras
para refazer os comparativos e calcular a taxa de desconto (que tem mais
impacto nos contratos com maior antiguidade). Neste método, a empresas pode
optar por uma de duas opgdes (IFRS 16, §C8 (b)):

a. O ativo sob direito de uso mensurado como se a IFRS 16 tivesse
sido sempre aplicado, ou

b. O ativo sob direito de uso igual ao passivo da locacao, ajustada
pela quantia dos pagamentos prévios ou acrescidos relacionados
com essa locagao, reconhecidos na demonstracdao da posicao

financeira imediatamente antes da data de aplicagao inicial.

Atente-se ao facto de que a opgao por umas das duas possibilidades
existentes dentro do método retrospetivo modificado, pode ser feita loca¢dao a
locagdao. A opgao a tomar, que deve ser consistente em cada empresa, é a feita

entre o método retrospetivo integral e o modificado (IFRS 16, §C6).
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Finalmente, importa notar que a IFRS 16 nao implica mudangas significativas
na esfera do locador, uma vez que, para este, continua a existir a opgao de
registar a locacdo como financeira, caso se verifique a transferéncia de todos os
riscos e beneficios inerentes a propriedade do ativo, ou como operacional, caso

esta transmissao ndo seja verificada (IFRS 16, §62).

1.2 Evidéncias empiricas

O tema das locacdes operacionais tem vindo a ser criticado e discutido ao
longo dos anos, mesmo antes do inicio do desenvolvimento da IFRS 16 e, como
tal, varios foram os autores que conduziram estudos com o objetivo de
determinar o potencial impacto da capitalizacao de off-balance sheet leases, tanto
a nivel das demonstra¢des financeiras como a nivel dos racios econdmico-
financeiros (Beattie et al., 2006; Bennett & Bradbury, 2003; Fité et al.,, 2013;
Grossman & Grossman, 2010; Morales-Diaz & Zamora-Ramirez, 2018). De uma
forma geral, estes estudos detetaram um impacto significativo nos racios
financeiros resultante da capitalizacdo das locagdes, chegando a conclusao que
varia dependendo do setor em que a empresa opera.

Para o efeito, os autores tém utilizado varias metodologias para capitalizar
as locagOes operacionais e incorpora-las no balango, entre as quais, as mais
mencionadas na literatura sao o constructive method e o factor method (Barone et
al., 2014; Beattie et al., 2004).

Normalmente, estudos utilizam o primeiro método, conhecido por
constructive method, introduzido por Imhoff et al. (1991, 1997) e muito
mencionado na literatura, que consiste em incorporar no balango o valor
presente descontado de pagamentos futuros que derivam das locagoes

operacionais e que sao divulgada nos anexos das demonstrag¢des financeiras. O
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segundo, factor method, é mais simples e raramente mencionado na literatura
académica, e consiste na multiplicagao de um fator determinado, que varia de
acordo com o setor, pelo valor das despesas com as locagdes operacionais
anuais. E ocasionalmente utilizado pelas agéncias de rating de créditos e
analistas (Barone et al., 2014)

Existem ainda alguns estudos recentes de revisdo de literatura, que
apresentam cronologicamente os trabalhos mais importantes que tém sido
publicados sobre esta matéria. Um destes trabalhos é o de Barone et al. (2014),
que incidiu sobre andlises publicadas entre 2003 e 2013. Este estudo efetua uma
investigacdo aos trabalhos publicados sobre as locac¢des, nas diferentes areas de
estudo como o impacto nos rdcios financeiros, o efeito da alteracao da politica
de contabilizacdo por parte do mercado, conclusdes dos inquéritos e
comentdrios a proposta de alteracdo e ainda estudos realizados na perspetiva
dos auditores financeiros.

Bennett & Bradbury (2003) analisaram o impacto esperado da capitalizagao
em 38 empresas da Nova Zelandia cotadas na New Zealand Stock Exchange em
1995. Os autores utilizam o constructive method e mostram que a capitalizacao
das locagdes tem um impacto material no passivo reportado e nos racios
financeiros. Analisam em particular os efeitos no racio de endividamento,
current ratio e na rentabilidade do ativo (ROA). Concluem pelo aumento
significativo do endividamento enquanto a liquidez e rendibilidade diminuem.

Goodacre (2003) analisa o impacto esperado da capitalizacao de locagoes
financeiras em 102 empresas do setor de retalho no Reino Unido, entre 1994 e
1999. Aplica também o constructive method e analisa o impacto em racios de
performance como alavancagem, rendibilidade, cobertura de juros e rotagao do
ativo. O estudo demonstra que a capitalizagao de locagdes operacionais altera o
raking das empresas em termos de comparacao de performance, risco financeiro

e estrutura de capital. Também considera a forma como a drgao de gestao tenta
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minimizar os efeitos nos racios através da substituicio de locagdes a longo
prazo por curto prazo.

Mulford & Gram (2007) analisam o setor de retalho tendo como objeto de
estudo 19 empresas dos EUA em 2006. O estudo realizado evidencia um
aumento no EBITDA e redugdo no resultado liquido. Os autores argumentam
que até os reguladores ajustarem a norma das locag¢des, os utilizadores sao
obrigados a ajustar manualmente as demonstragdes financeiras para obterem
uma imagem real da condicao financeira da empresa.

Duke et al. (2009), motivados pelo colapso da Enron que originou uma
diminuic¢ao da credibilidade das demonstragoes financeiras, analisam o impacto
da capitalizagao das locagdes operacionais em 366 empresas incluidas no S&P
500, em 2003 e verificam que, em média, 582,04 milhdes de ddlares de divida
nado € considerada na estrutura patrimonial das entidades e mostram como as
empresas conseguem omitir bilides de ddlares de passivo e aumentar os
ganhos.

Grossman & Grossman (2010) avaliam o impacto para 91 empresas da lista
Fortune 500 em 2009. Os autores mencionam que a alteracdo poderd trazer
consequéncias para as entidades locatarias, nomeadamente a nivel de obtencao
de financiamentos. Referem ainda que a alteracao pode impactar negativamente
os locadores que, devido a complexidade dos requisitos, pode levar as
entidades a evitar os contratos de locacao, ainda que benéficos.

Singh (2012) analisa 0 mesmo impacto numa amostra de 234 empresas (64
restaurantes e 170 empresas de retalho) entre 2006 e 2008. Consistente com
estudos anteriores, verifica que ambos os setores sdao afetados, no entanto a
alteracdo tera mais impacto no retalho. O autor apoia a alteracdo da norma
argumentando que a nova informagao sera valiosa para os utilizadores externos
das demonstragOes financeiras para avaliar com mais fiabilidade a situagao

financeira das empresas e os riscos em que incorre.
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Fito et al. (2013) analisaram 52 empresas espanholas, entre 2008 e 2010,
devido ao papel que tiveram para alterar ou impedir a implementa¢do do novo
método de contabilizacdo das locagdes. Os autores concluem que a capitalizagao
das locagOes operacionais tem um impacto material nos racios econdmico-
financeiros, nomeadamente nos racios que analisam a estrutura do capital, na
rendibilidade do capital proprio e do ativo, que afetam a sua posi¢ao no
mercado e a sua imagem perante os investidores e outros utilizadores.
Verificam ainda que os setores mais afetados sdao o de retalho, energia e
tecnologia devido ao elevado nimero de locagbes operacionais divulgadas.

Morales-Diaz & Zamora-Ramirez (2018), com base numa amostra de 646
empresas cotadas europeias, reproduzem a andlise de estudos anteriores
efetuados aos racios mais relevantes, no entanto, enquanto estes estudos usam
meétodos simplificados para calcular a taxa de desconto a aplicar no cédlculo do
valor inicial do ativo — right of use, e da obrigacao (ignorando aspetos relevantes
da norma), estes autores reconstruem a metodologia de forma a calcular a
duragao da locacao e a taxa de desconto, incluindo novas variaveis com base na
IFRS 16, ultrapassando assim algumas lacunas de estudos anteriores. Concluem
que a magnitude do efeito da alteracio da norma relaciona-se com a
intensidade do uso das locagdes operacionais que varia de acordo com o setor
em que operam. Os setores com um alto volume de locagdes operacionais sao o
retalho (locagdes de imoveis), companhias dreas (aeronaves), hotéis e
telecomunicacgoes.

A percecao da entrada da IFRS 16 é divergente entre utilizadores e os que
preparam as demonstragoes financeiras, do ponto de vista da relagao custo-
beneficio. Utilizadores apoiam a alteracdo argumentando que a capitalizagao
das locagdes operacionais trard uma melhoria na qualidade da informacao
financeira que leva a tomada de decisoes mais fundamentadas e mais precisas.

Por outro lado, os que preparam as demonstragdes financeiras ndo se mostram
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tao apoiantes, argumentando que os custos de implementacdo ultrapassam os
beneficios (Grossman & Grossman, 2010). Em termos das consequéncias
econdmicas da proposta apresentada, alguns recomendam a nao alteracao e
outros apoiam uma proposta modificada, considerando as particularidades de
alguns contratos e industrias (Beattie et al., 2006).

Na perspetiva dos auditores, estudos concluem que estes tém a percecao que
a informagao divulgada nos anexos é menos confidvel do que os montantes
reconhecidos nas demonstra¢des financeiras. Na perspetiva de auditoria em
relacdo as locagdes, Libby et al. (2006) concluem que os montantes reconhecidos
sao sujeitos a uma auditoria mais intensa em comparacao aos montantes
divulgados nos anexos. Krishnan & Sengupta (2011) verificam que os auditores
téem em conta off balance sheet leases como passivos reais quando estes tém

impacto na tomada de decisao.

1.3 Impactos da capitalizagao das locagoes operacionais

A IFRS Foundation publicou em 2016 uma andlise bastante detalhada e
completa dos possiveis efeitos da aplicagio da norma, ao nivel das
demonstracdes financeiras e principais racios econémico-financeiros. E
esperado que o reconhecimento das locagdes operacionais no balango altere
significativamente rubricas como o ativo nao corrente, passivo, o EBITDA
(Earnings before interest, taxes, depreciation, and amortization), entre outros, e,
consequentemente, afetando também os racios financeiros (LASB, 2016a).

O facto da maioria das locagdes dar lugar ao reconhecimento de uma
obrigacao pelo pagamento das rendas futuras e a um ativo relativo aos direitos

de uso inerentes ao contrato de locacao, leva a consisténcia de tratamento de

todos os contratos de locacao. Este tratamento contabilistico proporciona um
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relato financeiro mais credivel e transparente (Grossman & Grossman, 2010),
assim como informacao mais util e fiavel aos seus utilizadores.

Como ja foi referido anteriormente, a IFRS 16 requer o reconhecimento no
balan¢o do direito uso de um ativo e obriga¢des associadas a maioria dos
contratos de locacdo. Como consequéncia da aplicagao da IFRS 16 para
entidades com um valor material de locagdes operacionais, prevé-se um
aumento do ativo e do passivo (Bennett & Bradbury, 2003; Duke et al., 2009;
Fito et al., 2013; IASB, 2016a; Imhoff et al., 1991; Magli et al., 2018; Morales-Diaz
& Zamora-Ramirez, 2018; Mulford & Gram, 2007; Sacarin, 2017).

Em termos de capital proprio, para entidades com um valor significativo de
locagdes operacionais, a aplicagao da IFRS 16 ira diminuir o capital préprio, em
comparagao a IAS 17. Esta reducdo acontece aquando a primeira aplicagao da
IFRS 16 e, portanto, depende das decisdes tomadas pela empresa. No entanto,
entende-se que o efeito da norma ao nivel do capital préprio depende de varios
fatores como o nivel de endividamento, o prazo da locagdo, prazos de
pagamento, tamanho do portefolio e a proporcao entre o passivo da locagao e o
capital préprio. Por sua vez, isso dependeria da proporcao de ativos que o
locatario possui, da proporgao de ativos locados e de como o locatério financia
as suas operagoOes (Bennett & Bradbury, 2003; Fito et al., 2013; IASB, 2016a;
Magli et al., 2018). No estudo de Fit6 et al. (2013), devido a utilizacao de
diferentes métodos, sdao apresentam resultados distintos para o capital proprio.
Com a utilizagdo do método construtivo, é evidenciado um impacto negativo
no capital proprio, enquanto que, com a utilizacdo do método dos fatores nao
ha impacto.

Apesar de serem esperados impactos significativos no balango para
empresas com um maior numero de locagdes operacionais, o efeito esperado
para demonstragao de resultados nao é tao significativo. Com a IFRS 16, espera-

se um aumento do EBITDA e do resultado operacional comparativamente a
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aplicacao da IAS 17. Isto porque, aplicando a IFRS 16, verifica-se uma alteracao
na natureza dos gastos - os pagamentos da locagao operacional de acordo com a
IAS 17 sao substituidos por gastos com as depreciacdes e por gastos de
financiamento (Fito et al., 2013; IASB, 2016a; Magli et al., 2018; Morales-Diaz &
Zamora-Ramirez, 2018; Mulford & Gram, 2007; Sacarin, 2017; Singh, 2012).

Na IAS 17, o gasto com rendas era, tipicamente, o0 mesmo ao longo do
periodo do contrato. Aplicando a IFRS 16, a soma do efeito dos gastos de
financiamento com a depreciacao serda mais elevada na primeira metade do
contrato do que o reconhecimento linear resultante da IAS 17. Por oposigao,
esta relacdo € invertida na segunda metade do contrato. Este efeito verifica-se
porque os gastos de depreciacao sdo lineares ao longo do tempo, enquanto que
os juros diminuem a medida que se vai verificando o pagamento das rendas, o
que resulta numa diminuigao dos gastos ao longo do prazo da locagao. Assim,
no final do contrato de locagao, os gastos totais tendem a ser idénticos em
ambos os modelos, contudo, com a aplicagio da IFRS 16 havera uma
distribuicdo mais assimétrica dos mesmos ao longo do periodo da locacao,
dividida entre depreciagdes e juros, em oposi¢do ao anterior reconhecimento
linear do gasto com rendas de cariz exclusivamente operacional (Lucas, 2019).

A alteragao da contabilizacao das locacdes nao tera efeitos no montante de
Cash Flow reportado. No entanto, verifica-se uma mudanca ao nivel da
estrutura dos valores, visto que é esperado uma redugao no valor dos Outflows
operacionais e um aumento nos Outflows de financiamento — o efeito sera nulo.
Isto deve-se ao facto de que, aplicando a IAS 17, as empresas apresentariam os
cash flows das locagOes operacionais como atividades operacionais. Em
contraste, pela IFRS 16, as rendas resultantes dos contratos de locagao sao
incluidas em atividades de financiamento (IASB, 2016a; Sacarin, 2017).

Relativamente aos rdcios econdomico-financeiros, o impacto da capitaliza¢ao

das locagdes operacionais € misto. Relativamente ao racio Debt-to-Equity,
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estudos verificam um aumento devido ao incremento da divida financeira e a
diminuicao esperada do capital proprio (IASB, 2016a; Morales-Diaz & Zamora-
Ramirez, 2018; Mulford & Gram, 2007). E esperada ainda uma diminui¢ao do
current ratio (ativo corrente/passivo corrente), devido ao facto da divida
corrente, proveniente dos contratos de locacao, aumentar enquanto o ativo
corrente nao altera (Duke et al., 2009; IASB, 2016a). A rendibilidade do ativo
(ROA) também diminui porque o ativo sob direito de uso (proveniente dos
contratos de locacdo) é reconhecido no ativo da empresa (Duke et al., 2009; Fit6
et al.,, 2013; IASB, 2016a; Mulford & Gram, 2007; Singh, 2012). Relativamente a
rendibilidade do capital préprio (ROE), depende do efeito no resultado que, por
sua vez, depende do portefdlio de locagdes da empresa (IASB, 2016a). Se nao
tiver efeito no resultado da entidade, entao o racio aumenta devido a

diminuic¢ao do capital préprio (Fitd et al., 2013; IASB, 2016a).
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Capitulo 2
Metodologia

A literatura mostra que a implementacao da IFRS 16 tem um impacto
significativo nas demonstragdes financeiras anuais, nos indicadores de
desempenho e racios financeiros de empresas com elevado nimero de locagoes
operacionais. De acordo com o IASB (2016a), a nao inclusao de locagoes
operacionais no balango patrimonial dos locatdrios comprometeu a qualidade
das demonstracoes financeiras e prejudicou a comparabilidade entre as
empresas para seus utilizadores.

O presente estudo pretende, assim, avaliar o impacto da implementacao da
IFRS 16 num conjunto de métricas e racios econémico-financeiros, de forma a
confirmar se a sua implementacao produziu alteragoes significativas e
substanciais nas empresas portuguesas cotadas na Euronext Lisbon que fazem
parte do Portuguese Stock Index PSI 20. Pretende-se ainda analisar as decisoes
tomadas pelas empresas quanto ao método de transi¢ao aplicado, tendo em

contas as opgoes permitidas pela norma.

2.1 Método de investigacao

No seguimento dos objetivos deste estudo, é necessario compreender a
natureza das varidveis e, para esse efeito, verificar a normalidade das mesmas.
Esta investigacao permitird ajustar os testes estatisticos a realizar. Assim, caso
as observagdes sigam uma distribui¢do normal serd essencial recorrer a testes

paramétricos e, caso contrario, a testes ndo paramétricos.
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Estudos anteriormente realizados para estimar o impacto das normas
internacionais na situagao financeira das empresas (Fit6 et al., 2013; Fiilbier et
al., 2008; Goodacre, 2003; Morales-Diaz & Zamora-Ramirez, 2018) indicam que
os racios financeiros nao seguem uma distribui¢do normal e, portanto, deverao
ser utilizados testes nao paramétricos para observar diferencas estatisticas
significativas nos racios antes e depois do efeito analisado. Tendo isto em conta,
sera utilizado o Wilcoxon test para os racios financeiros e o T-test para os indices
de comparabilidade.

Sao entao analisados os impactos da implementagao da IFRS 16, sendo a

primeira hipdtese testada a seguinte:

H1: A adogio da IFRS 16 tem impacto material na posicdo financeira (ativo e

passivo), nos rdcios de endividamento e rendibilidade das empresas do PSI 20

Tendo em conta o segundo objetivo desta dissertagao, acredita-se que a
escolha do modelo de transicio da norma também tem impacto e difere
dependendo das decisdes tomadas pelas empresas. Para nosso conhecimento,
nao existem estudos anteriores que tenham considerado o método de transicao
optado na andlise do impacto da adogao da IFRS 16. O estudo ird também
abranger os incentivos e motivagdes das empresas na escolha do modelo de
transicao da implementagao da IFRS 16 (retrospetiva integral ou modificada).

Sendo assim, a segunda hipdtese testada sera:
H2: Existe uma relagido significativa entre os indices de comparabilidade medidos

como variagdo em percentagem em termos dos rdcios financeiros e a escolha do modelo

de transigdo aplicado da IFRS 16, para as empresas do PSI 20
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Em linha com a literatura anterior, uma vez calculadas as variacOes e
impactos verificados nas demonstragoes financeiras da amostra, as hipoteses
irdo ser testadas comparando os resultados obtidos antes e depois da
implementa¢ao da IFRS 16. Por forma a observar a variacdo em cada racio
selecionado, € calculado o indice de comparabilidade, seguindo a seguinte

equacao (Fito et al., 2013; Morales-Diaz & Zamora-Ramirez, 2018):

o RU-Ri
TR

Onde:
Ri" é valor do racio financeiro calculado apos a adogao da IFRS 16 da
empresa i;
Ri é o valor do racio financeiro calculado antes da adogao da IFRS 16 da
empresa i;
Ci é o indice de comparabilidade da empresa i
Como ferramenta de inferéncia estatistica sera utilizado o programa IBM

SPSS Statistics.

2.2 Definicao da amostra

Dado que o objetivo deste estudo € analisar os impactos da implementacao
do IFRS 16 nas empresas portuguesas, importa referir que nao é possivel
abordar esta questao para todas as empresas portuguesas que aplicam o
normativo internacional de relato financeiro. Desta forma, e para os efeitos
pretendidos, foi selecionada uma amostra das empresas portuguesas cotadas,
considerando que esta corresponde a uma populac¢do razoavel para a analise e a

uma amostra representativa de empresas portuguesas com maior relevancia e
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em que € esperado um impacto significativo da implementacao da nova norma
reguladora das locagdes.

Assim, o presente estudo ird incidir sobre as empresas cotadas na Euronext
Lisbon que constituem o Portuguese Stock Index PSI 20. De acordo com a Pordata,
“0 PSI 20 ¢ o indice de referéncia do mercado de bolsa nacional, refletindo a evolugio dos
precos das 20 emissoes de acoes de maior dimensdo e liquidez selecionadas do universo
das empresas admitidas a negociagio no Mercado de Cotacoes Oficiais”. Desta forma,
entende-se que as empresas que integram o PSI 20 sao aquelas que, de uma
forma geral, irdo apresentar impactos mais significativos decorrentes da
implementacao da norma sendo esta a razao da sua escolha.

A execucao deste estudo teve por base de informacdo, as demonstragoes
financeiras das empresas cotadas da Euronext Lisbon constituintes do PSI 20, a
data de 31 de dezembro de 2019. De relembrar que a IFRS 16 é de aplicacao
obrigatoria nos exercicios que se iniciaram em ou ap06s 1 de janeiro de 2019.
Assim, todas as empresas que detém contratos de locacao e que aplicam o
normativo internacional de relato financeiro, devem apresentar e divulgar nas
suas demonstragdes financeiras anuais de 2019, o efeito da implementacao da
IFRS 16.

Considerando que este estudo visa analisar o impacto da aplicagao da IFRS
16 nas principais métricas e racios econdmico-financeiros das entidades que
integram o PSI 20, e realizar uma andlise qualitativa dos incentivos e
motivagOes que levaram as empresas a optar por uma das opgoes de transi¢ao
previstas na norma, podemos concluir que a amostra selecionada ¢ adequada.

Do conjunto de empresas que constituem o PSI 20 — 18 empresas (ver anexo
1), segundo dados retirados do site da Euronext Lisbon a 16.11.2020, a
composicao da amostra foi dividida por industria e por setor de atividade. A
distribuicao apresentada teve como fonte os dados retirados da pagina da

Euronext Lisbon e foi concretizada de acordo com Industry Classification
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Benchmark (ICB) — classificacao utilizada globalmente em varias bolsas mundiais
para categorizagao e comparagao de empresas por industria e setor, mantida e
gerida pela FTSE Russell. Esta alocagao decompode-se em 11 industrias e 20
setores de atividade, sendo esta determinada pela fonte primaria de obtencao
de receita das empresas e por outras informagdes publicamente
disponibilizadas.

Pela figura 1, é visivel que a industria dominante da amostra € a de materiais
basicos, representante de 22% da amostra com 4 empresas integrantes, seguido
da industria e servigos de utilidade (17%; 3 empresas da amostra por cada tipo
de industria). As induastrias de bens de consumo e telecomunicagdes
representam, cada uma, 11% da amostra. No conjunto, este top 5 de industrias

representam 14 das 18 empresas alvo de analise.

Financials
Energy 6%

Consumer6%
Discretionary
5%

Basic Materials
22%

Technology
5%

Telecommunications)

11% i Industrials

17%

Consumer Staples
11%

Utilities
17%

Figura 1: Composi¢ao da amostra por setor

No que diz respeito ao setor de atividade, a tabela 1 mostra que os setores
com maior representatividade sao os de recursos basicos (22%), seguido de
servico de utilidade (17%) e telecomunicacdes, industria de bens e servicos e
retalho — agora classificado como lojas de cuidados pessoais e mercearias, apos

a atualizagao feita ao Legacy ICB a 01.01.2019 (11%).
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Setor de atividade N Peso relativo
Basic Resources 4 22%
Utilities 3 17%
Telecommunications 2 11%
Personal Care, Drug and Grocery Stores 2 11%
Industrial Goods and Services 2 11%
Travel and Leisure 1 6%
Construction and Materials 1 6%
Banks 1 6%
Technology 1 6%
Energy 1 6%

18 100%

Tabela 1: Composi¢ao da amostra por setor de atividade

Foi recolhida a informacao publicada nos Relatérios e Contas de 2019, para a
populacdo que constitui a amostra, constando que, das 18 empresas
examinadas, 3 destas — Banco Comercial Portugués, Pharol e REN - afirmam
que da adogdao desta norma nao decorrem impactos significativos nas
demonstragoes financeiras, nao divulgando o efeito e impacto da adocao da
IFRS 16. Por esta razdo, estas 3 empresas serao removidas da andlise.

Decorrente da andlise realizada aos Relatério e Contas, sao de seguida
expostos o0s impactos iniciais divulgados pelas empresas, sobre a
implementacao da IFRS 16, nos saldos de abertura do Ativo, Passivo e Capital
Proprio. Para as empresas que aplicaram o modelo retrospetivo integral — CTT,
NOS e SONAE, os impactos sao referentes a 01.01.2018 e, para as restantes,
referentes a 01.01.2019.
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(em milhares de euros)

N Ativo Passivo Capital Proprio
Média 15 450 238 458 716 (8 478)
Mediana 15 80270 93 013 0
Desvio Padrao 15 651 802 655 266 20072
Maximo 15 2398 006 2 398 006 0
Minimo 15 436 436 (78 644)

Tabela 2: Dados estatisticos referentes aos impactos da adogao da IFRS 16

Conforme representado na tabela 2, o impacto médio nas 15 empresas que
constituem a amostra em analise foi de cerca de 450M€ no ativo, cerca de 459M¢€
no passivo e -8M€ no capital préprio. No entanto, como podemos ver pelo
maximo e minimo, existem alguns outliers nos valores apresentados, que se
distanciam bastante da média. O maximo do ativo e passivo sdo provenientes
da Jeronimo Martins que apresentou um impacto positivo de 2 398ME,
enquanto, que o minimo resulta da Ramada. Relativamente ao capital proprio,
o impacto maximo detetado refere a varias empresas, nomeadamente, as que
optaram pelo método retrospetivo modificado em que o ativo sob direito de uso
¢ igual ao passivo de locagdo (IFRS 16, C8, b), ii)). O impacto minimo no capital
proximo € cerca de - 78ME, referente a Sonae.

Em termos comparativos do peso do ativo no volume de negocios, na
Jerénimo Martins verifica-se um aumento de 36,20% enquanto que na Sonae
observa-se a sua reducao em - 7,54%. Tendo em conta que ambas as empresas
pertencem ao mesmo setor, era esperado que os impactos fossem semelhantes.
Esta discrepancia podera ser justificada pelo facto de estas duas empresas terem
optado por métodos de transigao distintos — a Jeronimo Martins optou pelo
método retrospetivo modificado, sendo o valor do ativo sob direito de uso igual

ao passivo de locacdo, enquanto que a Sonae escolheu o método retrospetivo
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integral aplicando a norma “retrospetivamente a cada periodo de relato anterior
apresentado nos termos da IAS 8”. De notar que, as taxas de desconto utilizadas
sao diferentes — o método retrospetivo modificado implica a utilizagao da taxa
de desconto desde o inicio da locagao e, no método retrospetivo integral, a taxa
utilizada é a incremental de financiamento para mensuracdao do passivo de

locagao pelo valor presente dos pagamentos futuros.

2.3 Caraterizacao dos racios

Com o objetivo de investigar o impacto da implementagao da IFRS 16 nas
demonstragoes financeiras e facilitar a comparacao com estudos anteriormente
realizados, foram calculados 9 métricas e racios financeiros, divididos em 2
grupos primadrios: (a) racios de estrutura do balango e de endividamento e (b)
racios de rentabilidade.

Em relagao aos racios de estrutura e endividamento, os seguintes indicadores
sao calculados:

i) Variacao do Ativo

ii) Variacao do Passivo

iii) Intensidade de locagdes no passivo
iv) Debt to Equity (D/E)

v) Endividamento (LEV)

vi) Equity to Asset (E/A)
vii)Solvabilidade (SOLV)

Seguindo a metodologia de Morales-Diaz & Zamora-Ramirez (2018), a
intensidade de locagdes no passivo € calculado por forma a medir o impacto da
adocao da IFRS 16 no balan¢o, sendo um dos indicadores mais relevantes deste

estudo. Quanto maior o racio, maior o impacto da IFRS 16.
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Seguindo com os racios de rentabilidade, os seguintes sao considerados:

i) Rendibilidade do Ativo (ROA)
ii) Rendibilidade do Capital Proprio (ROE)

A tabela 3 apresenta os racios financeiros considerados.

Réacio Formula
Ativo Total t
Variagdo do Ativo Ativot —1

Variagao do Passivo

Passivo Total t

Passivot — 1

Intensidade de locagbes no

Passivo de Locacgdo

. Passivo
passivo
Racios de Estrutura do Bal Passivo
acios de Estrutura do Balanco e i
. . ¢ Debt to Equity Capital Proprio
Endividamento
Passivo
Endividamento Ativo
Capital Préprio
Equity to Asset Ativo
Capital Préprio
Solvabilidade Passivo
EBIT

Rendibilidade do Ativo

Ativo Total

Récios de Rentabilidade

Rendibilidade do Capital
Proprio

Resultado Liquido

Capital Proprio

Tabela 3: Defini¢do dos racios utilizados
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Ainda que seja expectavel efeitos minimos na demonstragao de resultados, os
impactos esperados na posicao financeira podem afetar os racios de
rendibilidade. Por esta razao, o ROA e o ROE sao analisados, ainda que nao
sejam abordados em todos os estudos. Tanto o ROE como o ROA sao calculados
porque ambas as medidas tém uma influéncia significativa na analise financeira
das empresas e, qualquer alteragao nestes racios pode afetar o diagnostico da
evolucao econdmica de uma entidade (Fito et al., 2013). Considerando os
impactos expectaveis no balango, a adogdo da IFRS 16 resultard num
denominador mais elevado (ativo), no caso do ROA e num menor denominador
(capital préprio), no caso do ROE.

Relativamente ao ROA, é notado por Morales-Diaz & Zamora-Ramirez
(2018) que o seu método de calculo deste racio ndo é consistente entre estudos.
Alguns autores, como Fito et al. (2013) e Fiilbier et al. (2008), calculam o ROA
como EBIT/Ativo. Outros, Duke et al. (2009) e Mulford & Gram (2007), utilizam
o EBT, ou seja, os gastos financeiros nao sao ajustados ao calculo deste racio de
rendibilidade. Morales-Diaz & Zamora-Ramirez (2018), utilizaram o EBIT
ajustado a gastos de financiamento, visto que este indicador representa o
desempenho do investimento das entidades em ativos e, portanto, o retorno
que é obtido do investimento, independentemente de como a compra do ativo é
financiada.

Antes de passarmos a apresentagao de resultados, importa identificar os
impactos esperados nos racios e métricas financeiras com base em estudos
anteriormente realizados. Assim, é expectdvel um aumento do ativo e do
passivo, decorrente do reconhecimento de ativos sob direito de uso e passivo de
locacao (Duke et al., 2009; Filbier et al., 2008; Morales-Diaz & Zamora-Ramirez,
2018; Mulford & Gram, 2007; Wong & Joshi, 2015). Ainda, e dependendo do
método de transi¢ao adotado pelas empresas, uma redugao do capital préprio.

Com base nos resultados previstos nestas varidveis da posi¢ao financeira,
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espera-se que o racio Debt to Equity aumente devido ao incremento da divida
financeira (Morales-Diaz & Zamora-Ramirez, 2018, Mulford & Gram, 2007) e
que o racio Equity to Asset sofra uma diminuigao sendo que, em consequéncia,
haja um amento do endividamento. Relativamente a solvabilidade, devera
ocorrer uma reducdo devido a diminuicdo do capital proprio e aumento do
passivo por incorporagao do passivo de locagao.

No que diz respeito aos racios de rendibilidade, é expectavel que se verifique
uma reducao no ROA - devido ao aumento do ativo, e um incremento do ROE -
devido a diminui¢do do capital proprio. Em relacao ao ROE, o resultado geral é
consistente entre autores (Durocher, 2008; Fito et al., 2013; Mulford & Gram,
2007; Wong & Joshi, 2015), no entanto, verifica-se divergéncias em relacdo ao
ROA devido, fundamentalmente, a forma como os autores calcularam o
indicador — se ajustam gastos de financiamento ou ndo. Assim, para Durocher
(2008) e Morales-Diaz & Zamora-Ramirez (2018), verifica-se uma redugao desde
racio. Em contrapartida para Duke et al. (2009); Fit6 et al. (2013); Mulford &
Gram (2007); Singh (2012) e Wong & Joshi (2015), o racio sofre uma redugao. A
maioria dos autores observa esta diminuicao, naturalmente devido ao aumento

do denominador.

2.4 Modelos de transicao

O maior desafio para as entidades devera ter sido a escolha do método de
transicao para implementacao da norma, escolha esta que teve de ser aplicada a
todo o portefolio de locagdes. No entanto, importa notar que a norma nao exige
a avaliacao de todos os contratos em vigor anteriormente a transigao. Ou seja, se
um contrato era classificado como non-lease sob a IAS 17, entao a entidade nao

reavalia o contrato nos termos da IFRS 16.
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Como ja foi mencionado no capitulo 1 desta dissertagao, a norma prevé duas
opcdes de transicdo — o método retrospetivo integral e o retrospetivo
modificado. Os dois métodos divergem nas agdes que devem ser tomadas para
que as entidades transitem da IAS 17 para a IFRS 16 e, portanto, entende-se que
esta escolha devera ter sido alvo de um planeamento extensivo e aprofundado
dos beneficios e custos direcionados as entidades.

Um dos objetivos deste estudo é entender as razdes que levam cada uma das
empresas em analise a optar por um dos métodos de transi¢ao disponibilizados,
ou seja, quais as motivagoes e incentivos que levaram as empresas portuguesas
cotadas no PSI 20 a fazer a sua escolha. Para além disso, espera-se entender
quais os impactos que cada um dos métodos de transicdo tém nas suas
demonstragdes financeiras.

Relativamente ao método retrospetivo integral, a norma requer a reexpressao
dos comparativos, pela IAS 8, como se a IFRS 16 tivesse deste sempre sido
aplicada, ou seja, os periodos comparativos apresentados devem ser reajustados
ao nivel do resultado de abertura. Tendo este facto em conta, € percetivel que a
utilizagao deste modelo envolve mais trabalho e custos mais elevados porque os
locatarios tém de ir a data de come¢o do contrato de cada locacao e reunir a
informacao necessaria.

Como vantagens, o método retrospetivo integral nao requer estimativas, o
que leva a que as figuras financeiras sejam mais precisas, tendo como resultado
o aumento da qualidade dos relatorios de auditoria e de gestdao. Para além
disso, ha ainda uma maior comparabilidade das demonstrac¢des financeiras. Por
outro lado, este método tem como desvantagens o facto de requerer mais
trabalho porque é necessario reunir mais informagao para que os comparativos
possam ser reexpressos como € exigido. Assim, este processo exige mais
recursos, mais relatdrios, mais divulgacOes e sera assim mais dispendioso que o

método modificado.

40



No método retrospetivo modificado, a reexpressao dos comparativos nao
tem de ser executada, logo, a data de aplicagdo é o primeiro dia do reporte
anual em que a entidade aplica os requisitos da nova norma. Na data de
aplicagao, os locatarios reconhecem o efeito cumulativo da aplicacdo inicial
como um ajustamento ao balanco de abertura a 1 janeiro de 2019. Os periodos
anteriores sao “deixados de fora” sobre os requisitos da IAS 17.

De notar que este método é mais eficiente a nivel de custos, e consome
menos tempo. No entanto, pode comprometer a precisao que é proporcionada
pelo método retrospetivo integral. Assim, como vantagens este segundo
modelo salva tempo e dinheiro e ndo ha necessidade de reexpressar os
comparativos. Por sua vez, tem como desvantagem a dificuldade em conduzir
analises de racios econdmico-financeiros, devido a falta de comparabilidade das

demonstracdes financeiras.

Retrospetivo Integral
20%

Retrospetivo Modificado ii)
60%
Retrospetivo Modificado i)
20%

Figura 2: % de empresas que selecionaram cada modelo de transicao

Conforme podemos ver pela figura 2, 80% da populagao em analise optou

por aplicar a IFRS 16 de acordo com o método retrospetivo modificado. Nesta
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parcela da populacdo estao incluidas duas subpopulagdes, onde 20% (N=3)
escolheram a retrospetiva modificada como se a IFRS 16 tivesse desde sempre
sido aplicada e os restantes 60% (N=9) optaram por mensurar o ativo sob direito
de uso igual ao passivo de locagao. Relativamente ao primeiro grupo de
entidades identificado, o efeito acumulado é reconhecido como ajustamento ao
capital proprio no balango de abertura no primeiro periodo de implementagao
da IFRS 16. Por fim, o modelo retrospetivo integral representa 20% (N=3) da

populacao — CTT, NOS e Sonae.
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Capitulo 3

Resultados

3.1 Apresentacao de resultados

3.1.1 Estatisticas descritivas

Nesta seccdo sdao apresentadas as varidveis que suportam os resultados
obtidos para os racios, assim como a analise da sua variagao. Sendo o primeiro
objetivo desta disserta¢do analisar os impactos da adogao da IFRS 16 nos racios
econOmico-financeiros analisados, sao apresentados, na tabela 4, a média,
mediana, desvio padrao, maximo e minimo referentes as varidveis observadas,

para auxiliar a investigagdao a realizar aos indices de comparabilidade dos

racios.
(em milhares de euros)
*ap0ds implementagao da IFRS 16

Variaveis N Média Mediana DesvioPadrio Maximo Minimo

Ativo 15 7130828 3058799 10404997 41 626 960 172 255
Ativo* 15 7568726 3088176 10591 659 42 361 646 191 888
Passivo 15 4611265 2005189 6973265 28726 633 91 675
Passivo* 15 5092015 2382026 7229621 29729 633 104 268
Capital Proprio 15 2519563 1053611 3586112 12900 327 80 580
Capital Proprio* 15 2476711 1012322 3540455 12632013 87 620
Vendas e Prestagoes de Servicos 15 4558713 1576161 6187989 17336 708 110 031
Vendas e Prestacdes de Servigos* 15 4592317 1642129 6193517 18638 220 114 028
EBITDA 15 745 500 455218 902438 3317129 6 532
EBITDA* 15 815 101 417 071 1000315 3705617 9 359
Depreciacdes e Amortizacdes 15 298 664 182 800 367573 1444812 2517
Depreciacdes e Amortizagdes® 15 376 686 206 542 464346 1765619 3517
EBIT 15 423094 232478 506909 1629465 4015
EBIT* 15 426718 201 834 525652 1838468 4 644
Gastos Financeiros 15 133 535 25019 254323 1010390 1696
Gastos Financeiros* 15 158 162 25 525 265066 1057591 1418
Resultado Liquido 15 264341 194 497 276 820 891 951 5014
Resultado Liquido* 15 230738 143 244 252 636 899 327 8 130
Ativo sob Direito de Uso* 15 471406 218 383 627176 2334949 511
Passivo de Locacgao* 15 490 888 253 688 648 643 2384273 574

Tabela 4: Dados estatisticos das variaveis
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Numa andlise mais detalhada das figuras apresentadas na tabela 4,
relativamente a estrutura do balanco, verifica-se entao um aumento da média
do ativo — sem o efeito da IFRS 16 de 7 131M€ e, com o efeito da IFRS 16, de
7 569ME€. Em relagao ao passivo, em termos médios, também se verifica um
incremento de 4 611M€ para 5 092M€. O valor médio do ativo sob direito de uso
ascende aos 471ME€ e o passivo de locagao aos 491M€. O maximo destas duas
variaveis — com maior nivel de registo de locagdes - pertencem ambas a
Jeronimo Martins. Como esperado, nota-se uma reducgao meédia do capital
proprio, passando de 2 520M€ para 2 477ME.

Relativamente as rubricas da demonstracao de resultados, verifica-se um
aumento médio do EBITDA de 746M€ para 815ME€, resultado da redugao dos
gastos com fornecimento e servico externos. No EBIT, é observado também um
aumento médio de 423M€ para 427M€. De notar que seria esperada uma
reducdo desta figura, efeito do aumento significativo das depreciagdes e
amortiza¢des (em termos médios, de 299ME€ para 377ME€), no entanto tal nao se
verificou. Este facto deve-se nomeadamente a EDP — Energias de Portugal, EDP
— renovaveis, Ibersol, Jeronimo Martins, Novabase e Sonae, que contrariaram o
resultado esperado, justificado essencialmente pela forte evolucao do EBITDA
verificada em 2019, que supressa o efeito do aumento das depreciacdes e
amortizagoes. Para as restantes empresas alvo da amostra, verifica-se uma
reducao do EBIT. Os gastos financeiros, em termos médios, revelam também
um aumento, passando de 134M€, sem efeito da IFRS 16, para 158M€, com
efeito da IFRS 16. Finalmente, relativamente ao resultado liquido, verifica-se
uma reducao de 264M€ para 231M€, em termos médios.

Importa ainda referir os valores obtidos para o maximo e minimo das
variaveis, visto que o desvio padrdo é bastante significativo, indicando que

existem alguns outliers nos valores que constituem a amostra. A EDP - Energias
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de Portugal representa o maximo da maior parte das varidveis analisadas,

excetuando o EBIT e o resultado liquido, que pertence a Galp.

No que se refere aos dados apresentados na tabela 5, é possivel verificar que

o ativo e o passivo, expressam uma variacdo média de 12,17% e 19,45%,

respetivamente. A intensidade das locagdes na amostra em estudo chega aos

11,62%.

N Média p50 Desvio Minimo Maximo
Padrio
Variagio do Ativo 15 0,12172 0,01765 0,21873 -0,09107 0,74966
Variagio do Passivo 15 0,19448 0,04720 0,35257 -0,12619 1,33557
Intensidade das Locagdes 15 0,11622 0,06607 0,13238 0,00513 0,50831

Tabela 5: Resultados da amostra total. Balanc¢o

A média e o desvio padrao, referentes aos rdcios financeiros, sao agora

expostos na tabela 5, juntamente com a analise estatistica de significancia.

Antes da Apos a indices de
j T-Ti
IFRS 16 IFRS 16 Wilcoxon comparabilidade est
-2,783%** 2,616***
Média 2,80728 3,74708 o 0,22805 !
Debt to Equity (0,005) (0,005)
SD 3,44601 5,17737 0,32617
-2 385%* 2,101**
Meédia 0,63372 0,66492 o 0,05104 !
Endividamento (0,017) (0,02)
SD 0,13652 0,14451 0,09088
D 385%* -3,063**
Meédia 0,36628 0,33508 o -0,11054 4
Equity to Asset (0,017) (0,045)
SD 0,13652 0,14451 0,13501
-1,988** -2,9871***
Meédia 0,63886 0,56932 o -0,14077 ’
Solvabilidade 1 (0,047) (0,008)
SD 0,30889 0,33206 0,17669
-2,272%%* -2,048***
Meédi 0,07165 0,05946 ’ -0,10779 Y
ROA o (0,023) (0,0
SD 0,04050 0,02644 0,19695
-1,079 0,492
Médi ,177 ,144 ’ ,13357 !
ROE édia 0,17799  0,14495 (0281) 0,1335 0.63)
SD 0,12703 0,07092 1,01586

Tabela 6: Resultados da amostra total. Racios financeiros

*** Significancia de 1% (fwo-tailed); ** Significancia de 5% (two-tailed).
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Com base nos resultados acima apresentados verifica-se que, com excec¢ao o
ROE, se confirma H1 para todas as varidveis em estudo, com um nivel de
significancia entre 1% e 5%. Desta forma, conclui-se que, a transicao da IAS 17
para a IFRS 16, tem impacto, estatisticamente comprovado, sobre 5 dos 6 racios
em estudo.

No que diz respeito ao ROE, verifica-se que o impacto do efeito da IFRS 16
nao é estatisticamente relevante, uma vez que os resultados obtidos nao

permitem refutar a hipdtese nula com um grau de confianga significativo.

3.1.2 Modelos de transicao

O segundo objetivo da presente dissertacao passa por avaliar as motivagoes e
incentivos que levaram as empresas a optar por um dos métodos de transi¢ao
antecipados pela norma, e os impactos que esta decisdao tem nos racios em
analise.

Nesta secgao sao apresentados os resultados que determinam se o modelo de
transicao selecionado pelas empresas é um fator determinante e se este tem
impacto significativo na situagao financeira. Na tabela 7 sao expostos os
resultados dos indices de comparabilidade por modelo apds a execugao do teste
estatistico T-test, tendo sido a amostra dividida entre o método retrospetivo
integral e o retrospetivo modificado.

Com base nos resultados supra apresentados verifica-se que, para o método
modificado, e com excegao do indice de comparabilidade do ROE, se confirma
H2, para todas as varidveis em estudo, com um nivel de significancia entre 1% e
10%.

Em relacdo ao método integral, a excegao do indice de comparabilidade do
endividamento que apresenta um nivel de significancia de 1%, sendo a amostra

mais reduzida, ndo é possivel afirmar que se rejeita a hipdtese nula para a
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maior parte dos indices de comparabilidade em estudo com um grau de

confianga significativo.

Método Modificado Método Integral
(N=12) (N=3)
Média T-Test Média T-Test
Variac¢ao do Ativo
0,12497 0,12091
Variagio do Passivo
0,45206 0,20543
Intensidade de Loca¢des no Passivo e
¢ 0,11544 2,657 0,11935 2,499
(0,022) (0,13)
Indice de Comparabilidade Debt to Equit %
P Ty 0,23751 2,227 0,19022 1,564
(0,048) (0,258)
Indice de Comparabilidade do Endividamento * ootk
P 0,05808 1,919 0,02288 16,483
(0,081) (0,004)
Indice de Comparabilidade Equity to Asset _ #* -
P Y -0,10718 2,551 -0,12398 1,525
(0,021) (0,267)
Indice de Comparabilidade da Solvabilidade - ** -
P -0,14007 2,453 -0,14358 1,807
(0,032) (0,213)
Indice de Comparabilidade do ROA - * N
P -0,11621 1,82 -0,07410 0,916
(0,096) (0,456)
Indice de Comparabilidade da ROE
P 0,12550 0,368 0,16585 1,349
(0,72) (0,31)

Tabela 7: Resultados por modelo de transi¢ao
*** Significancia de 1% (two-tailed); ** Significancia de 5% (two-tailed); * Significancia de 10%
(two-tailed)

De seguida destaca-se as empresas que adotaram o método retrospetivo
integral, nomeadamente o CTT, a NOS e a Sonae. Na tabela 8 sao apresentados
os valores divulgados por estas empresas nos Relatdrios e Contas de 2019,
nomeadamente os ajustamentos realizados ao ativo, capital préprio e passivo
de 2018, para reexpressao do periodo e, ainda, os resultados reportados
referentes a 2019. E também exposto a variagio apurada entre 2018 reportado e
2018 reexpresso (A 2018) e a variagao entre 2018 reexpresso e 2019 reportado (A
2018/2019).
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(em milhares de euros)

A

e A VI S
Ativo 1768 814 85 655 1854 470 2 513 441 4,84% 35,53%
CTT Capital préprio 146 753 -10 865 135 887 131 415 -7,40% -3,29%
Passivo 1622 062 96 521 1718 582 2 382026 5,95% 38,60%
Ativo 2925 544 133 256 3 058 800 3088176 4,55% 0,96%
NOS Capital préprio 1 083 883 -30272 1053611 1012322 -2,79% -3,92%
Passivo 1 841 661 163 528 2005 189 2 075 854 8,88% 3,52%
Ativo 7772 494 1182539 8 955 033 9044315 15,21% 1,00%
Sonae Capital préprio 3288 817 -94 248 3194 569 3106564  -2,87% -2,75%
Passivo 4 483 677 1276 787 5760 464 5937752 28,48% 3,08%

Tabela 8: Rubricas do balango. Método retrospetivo integral

A Sonae foi a empresa mais impactada pela adogao da IFRS 16, com uma
variagao do ativo de 15,21% e do passivo de 28,48%, referente a reexpressao do
periodo de 2018. Sendo a Sonae pertencente ao setor de retalho, o resultado foi
o esperado visto ser um dos setores com um elevado volume de locagoes
operacionais, nomeadamente relacionadas com contratos de imoveis, de acordo
com a literatura anterior (Beattie et al., 2006; Fit6 et al., 2013; Morales-Diaz &
Zamora-Ramirez, 2018; Mulford & Gram, 2007; Singh, 2012).

A NOS verifica uma variagao, na primeira aplicagao da IFRS 16, de 4,55% no
ativo e 8,88% no passivo. Os segmentos de negdcio em que o Grupo NOS opera
sdao, essencialmente, telecomunicagdes, publicidade, distribuicao e exibicao
cinematografica e audiovisuais. Os impactos da adoc¢ao da IFRS 16 ocorreram
em todos os segmentos, com particular impacto nos contratos de locagao das
torres de telecomunicagoes, salas de cinemas, equipamentos, lojas e viaturas.

O CIT - correios de Portugal, verificam uma variagao do ativo e do passivo
entre 2018 e 2019 de 35,53% e 38,60%, respetivamente. No entanto, decorrente
da andlise realizada ao Relatérios e Contas de 2019, entende-se que esta

variagao nao provém da adogao da IFRS 16.

48



3.2 Analise e discussao de resultados

As tabelas 5 e 6, apresentadas na secgao 3.1.1, mostram os resultados obtidos
para as variaveis em estudo juntamente com a andlise estatistica realizada. Sao
incluidos os descritivos dos racios econdomico-financeiros antes e apds a
implementacao da IFRS 16 assim como os indices de comparabilidade de em
cada récio. Para os racios financeiros foi aplicado o teste de Wilcoxon e para os
indices de comparabilidade o T-test, como ja referido.

A figura do ativo apresenta um crescimento de 12,17% e o passivo de 19,45%.
Verifica-se um maior impacto no passivo fundamentalmente devido a duas
razdes. A primeira, porque o total do ativo é maior que o total de passivo. A
segunda, e como referido por Lucas (2019) e Morales-Diaz & Zamora-Ramirez
(2018), devido ao facto de o ativo sob direito de uso ser depreciado linearmente
ao longo do tempo e, portanto, o seu peso diminuir proporcionalmente
enquanto que, no caso do passivo de locagao, a sua amortizagdo aumenta a
medida que se vai verificando o pagamento das rendas e os juros diminuem.

Os resultados obtidos até este ponto sao consistentes com estudos anteriores,
embora relativamente mais altos que os observados pela maioria dos autores.
Por exemplo, Durocher (2008) obtém um aumento do ativo de 5,6% e do
passivo de 11,5%; Fiilbier et al. (2008), por sua vez, observam um aumento do
ativo de 8,5% e do passivo de 17,3%; Wong & Joshi (2015) verificam um
aumento de 3,47% no ativo e 4,34% no passivo e Morales-Diaz & Zamora-
Ramirez (2018) obtém uma variagao positiva do ativo de 9,96% e do passivo de
21,4%. No que diz respeito a intensidade das locagOes, verifica-se que estas
representam 11,62% do passivo total, resultado muito superior ao obtido por
Morales-Diaz & Zamora-Ramirez (2018) de 1,86%.

Relativamente ao debt to equity é observado um aumento de 22,81% devido ao

aumento do passivo e diminui¢do do capital proprio. Este resultado é
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igualmente consistente com a literatura, nomeadamente com Mulford & Gram
(2007) com um aumento de 26,4%; Fiilbier et al. (2008) de 22%  (em  termos
relativos); Wong & Joshi (2015) que observam um aumento de 31,69% e
Morales-Diaz & Zamora-Ramirez (2018) um aumento de 32,1%.

No racio de endividamento (passivo/ativo) foi obtido um aumento médio de
5,10%. O impacto verificado neste racio € menor porque tanto o passivo como o
ativo aumentaram, embora o impacto tenha sido mais significativo no passivo
pelas razoes apontadas anteriormente. O resultado obtido é consistente com
Durocher (2008) que observou um incremento de 2,66%; Wong & Joshi (2015)
com um aumento de 10,11% e Morales-Diaz & Zamora-Ramirez (2018) com
9,28%. Relativamente a figura de equity to asset, foi obtido uma reducao de -
11,05%, consistente com Fiilbier et al. (2008) que verificam a diminui¢ao deste
racio financeiro em - 9,6%. A solvabilidade foi comparada com o estudo
realizado por Fito et al. (2013) que verificam uma diminuicao - 9,4% enquanto,
no presente estudo, foi observada uma diminuicao de - 14,08%, devido ao
aumento do passivo.

No que diz respeito aos racios de rendibilidade do ativo, foi verificada uma
diminuicao de - 10,78% tendencialmente devido a descida do EBIT - resultado
do incremento dos gastos com deprecia¢cdes e amortizagdes com a incorporagao
das locacdes, e 0 aumento do ativo sob direito se uso. Relativamente ao ROE foi
observado um aumento de 13,36%. Enquanto que a diminui¢do do ROA ¢é
consistente com estudo anteriores (Fitd et al., 2013; Mulford & Gram, 2007;
Wong & Joshi, 2015) o aumento no ROE € inesperado visto que foi
consistentemente verificado a sua diminuicdo na literatura analisada. No
entanto, importa notar que o resultado obtido ndao é estatisticamente
significativo como exposto pelo Wilcoxon Signed Rank Test.

Focalizando agora nas opg¢Oes de transicao, observa-se que o método com

mais impacto nas demonstragoes financeiras é o retrospetivo modificado, com
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uma variagdo do ativo e do passivo de 12,5% e 45,21%, respetivamente.
Enquanto que, para o retrospetivo integral, temos uma variacao de 12,09% no
ativo e 20,54% no passivo. Claramente, o primeiro modelo tem um impacto
muito mais significativo no passivo, justificado pelo facto de que o modelo
retrospetivo integral utiliza a taxa de desconto aplicada no inicio da locagao e,
por sua vez, o modelo retrospetivo modificado utiliza a taxa incremental de
financiamento a 1 de janeiro de 2019, que é mais baixa. O uso de uma taxa de
desconto mais reduzida aumenta o passivo de locacao.

E pertinente mencionar a comparagao realizada anteriormente entre as duas
empresas pertencentes ao setor do retalho, que optaram por modelos de
transicao distintos, nomeadamente a Sonae - que wutilizou o modelo
retrospetivo integral, e a Jerénimo Martins — que optou pelo modelo
retrospetivo modificado. A intensidade das locagdes no passivo é mais
significativa na Jeronimo Martins (31,69%) do que na Sonae (20,06%), no
entanto, o impacto que se verifica na primeira empresa, a nivel de peso do ativo
no volume de negdcios é muito mais acentuado do que a que se verifica na
ultima. Em termos comparativos, na Jeronimo Martins verifica-se um aumento
de 36,20% enquanto que na Sonae, observa-se a sua redugao em -7,54%.
Relativamente aos indices de comparabilidade, também se verifica uma
variagao mais acentuada na Jeronimo Martins (ver anexo 2).

No que diz respeito a intensidade das loca¢des no passivo, a diferenga entre
modelos ndo é muito elevada sendo que, para o retrospetivo modificado é de
11,54% e para o retrospetivo integral de 11,93%.

O indice de comparabilidade do debt to equity é de 23,75% para o modificado
e, de 19,02% para o integral, efeito de o valor do passivo ser mais elevado para
as empresas que aplicaram o modelo retrospetivo modificado. Para o indice de
comparabilidade do endividamento verifica-se a mesma tendéncia e pela

mesma razao.
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Relativamente ao ROA verifica-se uma redugao mais significativa para as
empresas que aplicaram o modelo retrospetivo modificado de -11,62%,
comparativamente ao modelo retrospetivo integral, de -7,41%. Isto deve-se ao
facto de a diminuicao do EBIT e aumento das deprecia¢des e amortizagdes ser
mais significativa no retrospetivo modificado do que no integral, visto que o
valor inicial do ativo sob direito de uso € mais elevado.

Ambos os métodos apresentam as suas vantagens e desvantagens e, embora
as entidades em andlise nao divulguem as razoes da sua escolha, é percetivel
que esta passou por uma andlise bastante extensiva e pela avaliacdo do valor
acrescentado que a opgao traria para as suas empresas.

Verifica-se que a maior parte das empresas em andlise optou pelo modelo
modificado, claramente motivadas pela eficiéncia a nivel de custos e consumo
de tempo, uma vez que nao ¢ obrigatdrio a reexpressdao dos comparativos e
assim, nao é necessaria uma avaliagao tao extensiva dos contratos de locacao
em vigor. No entanto é de notar que, para as empresas com um portefdlio de
locagdes mais extensivo, o impacto € mais significativo.

Por sua vez, entende-se que as motivagoes que levaram o CTT, a NOS e a
Sonae a optar pelo modelo integral foi o aumento da comparabilidade e
precisdo das demonstragdes financeiras, visto que nao sao necessarias
estimativas, ainda que acarrete mais custos e tempo despendidos. Esta decisao
resulta efetivamente num aumento da qualidade dos relatérios de auditoria e
de gestao.

Fundamentalmente, daqui podemos retirar que a escolha do modelo de
transicao a aplicar é um trade off entre custos e comparabilidade. Ou seja, a
opcao e expedientes praticos que simplifica a transicdo e reduz os custos
tendem também a reduzir a comparabilidade da informacao financeira. Assim,
entende-se que o stakeholders destas 3 empresas dao importancia a

comparabilidade.
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Capitulo 4
Conclusoes

O International Accouting Standards Board emitiu uma nova norma de
tratamento contabilistico das locagdes, introduzindo alteragdes significativas
sobre a forma como os contratos de locacbes deveriam ser reconhecidos,
mensurados e divulgados nas demonstrag¢oes financeiras. A IFRS 16 suprime a
classificacao das locagdes como operacionais e financeiras, previstas pela IAS
17, e introduz um modelo tnico de contabiliza¢gdo onde todos os contratos que
contenham uma locagdo, com algumas excec¢oes, devem ser capitalizados e
reconhecidos como ativo e passivo nas demonstracoes financeiras. Com o
reconhecimento de todos os contratos de locagao ao nivel da posicao financeira
eram esperados impactos significativos na estrutura da entidade (ativo e
passivo) e na sua performance financeira.

A presente dissertacao analisa o efeito da IFRS 16 no primeiro ano de
aplicacado da norma nas empresas portuguesas cotadas no PSI 20, amostra
representativa do tecido empresarial portugués com maior relevancia e em que
ja era expectavel um impacto significativo. Assim, sao estudados os impactos
da adocao da IFRS 16 na estrutura do balanco e os racios de endividamento e
rendibilidade, calculados antes e apds o efeito da IFRS 16 e analisado as
diferengas e varia¢Oes. Para além disso, foram também analisados os modelos
de transi¢ao aplicados pelas entidades em estudo, por forma a entender os
incentivos e motivagoes da escolha, e ainda os impactos da sua aplicagao. Da
andlise realizada a literatura publicada, ndo ha conhecimento de estudos
anteriores que tenham abordado este ponto de vista.

Os resultados obtidos mostram o impacto geral nos racios e métricas

financeiras analisados como sendo estatisticamente significativos. Foram
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encontradas variagoes relevantes nos racios de endividamento, nomeadamente
o debt to equity, endividamento do ativo, equity to asset e solvabilidade, o que
permite concluir que, sem duvida, a norma traz consequéncias economicas
significativas afetando a estrutura do capital, contratos de financiamento, a
relacao das entidades com o mercado e ainda a sua imagem perante os
investidores. No que se refere aos racios de rendibilidade, também foram
observados impactos significativos no ROA permitindo concluir que a aplicagao
da IFRS 16 nao afeta apenas a estrutura do balango, mas também a performance
real das empresas. Relativamente ao ROE, ainda que os resultados nao se
mostrem  estatisticamente  significativos, o racio também  variou
consideravelmente, significando que também tem impacto no retorno dos
investidores.

Para além disso, os resultados evidenciam que o modelo de transi¢ao
adotado pelas entidades também tem impacto na informagao financeira das
empresas. Foi possivel concluir que a escolha do modelo retrospetivo
modificado teve um impacto estatisticamente significativo. Em relacao ao
modelo retrospetivo integral, ndo é possivel afirmar a relevancia estatistica do
mesmo, devido a dimensdao reduzida da amostra analisada. No entanto,
entende-se que as empresas que optaram pelo retrospetivo modificado
verificaram um impacto mais significativo, no primeiro ano de aplicacao, do
que as que aplicaram o retrospetivo integral, nomeadamente ao nivel da
variacao do passivo e dos racios debt to equity, endividamento e rendibilidade
do ativo.

Relativamente as motivagoes e incentivos que levaram as empresas a optar
por um dos modelos de transi¢ao para implementagao da IFRS 16, verifica-se
que as entidades nado divulgaram as razdes da sua escolha nos anexos as
demonstrages financeiras. Observa-se, no entanto, que a maior parte da

amostra optou pelo modelo retrospetivo modificado, motivadas pela eficiéncia
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a nivel de custos e consumo de tempo. Por sua vez, verifica-se que apenas 3
empresas da amostra escolneram o modelo retrospetivo integral, entendendo-se
que as motivagdes que basearam esta escolha passam pelo aumento de
comparabilidade e precisaio das demonstragdes financeiras. Concluindo,
entende-se que a escolha do modelo de transigao foi um trade off entre custos e

comparabilidade.

Limitacdes e sugestdes de investigacao futuras

A grande limitagao deste estudo foi a dimensao da amostra que nao permitiu
obter uma conclusdo estatisticamente confiante sobre algumas das abordagens
realizadas, principalmente no estudo dos modelos de transicao aplicados pelas
empresas, visto que a maior parte da populagdo optou pelo método
retrospetivo modificado e, apenas 3 empresas da amostra, optaram pelo
retrospetivo integral. Esta limitagdo teve impacto nos resultados estatisticos
obtidos.

No entanto, entende-se que a presente dissertacdo tenha um contributo
significativo para a literatura uma vez que analisa o primeiro periodo de
aplicacao da IFRS 16 e ainda os impactos que a opgao por um dos modelos de
transigao tem na situagao financeira das empresas.

Para investigagOes futuras, sugere-se aprofundar a andlise dos métodos de
transicao aplicados pelas empresas para uma populacao mais ampla, por forma
a verificar o impacto estatistico do modelo retrospetivo integral. Por outro lado,
seria interessante realizar a mesma analise dos impactos da primeira aplicacao
da IFRS 16 por setor de atividade ou ainda uma andlise mais ampla de um
conjunto de periodos que permita observar os impactos a longo prazo, deste

efeito nas demonstragoes financeiras.
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Anexos

Anexo 1 - Lista das empresas da amostra

Empresa Indice Indastria Setor de atividade

ALTRI SGPS PSI20  Basic Materials Basic Resources

Banco Comercial Portugués PSI20  Financials Banks

CORTICEIRA AMORIM PSI20 Industrials Industrial Goods and Services

CTT - Correios de Portugal PSI20 Industrials Industrial Goods and Services

EDP - Energias de Portugal PSI20  Utilities Utilities

EDP Renovaveis PSI20  Utilities Utilities

Galp Energia PSI20 Energy Energy

Ibersol SGPS PSI20  Consumer Discretionary  Travel and Leisure

Jerénimo Martins SGPS PSI120  Consumer Staples Personal Care, Drug and
Grocery Stores

Mota-Engil PSI20 Industrials Construction and Materials

Nos SGPS PSI20  Telecommunications Telecommunications

Novabase SGPS PSI20  Technology Technology

PHAROL PSI20  Telecommunications Telecommunications

RAMADA PSI20  Basic Materials Basic Resources

REN PSI20  Utilities Utilities

SEMAPA PSI20  Basic Materials Basic Resources

SONAE PSI20  Consumer Staples Personal Care, Drug and
Grocery Stores

The Navigator Company PSI20  Basic Materials Basic Resources

Fonte: Site Euronext Lisbon, acedido a 16.11.2020
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Anexo 2 — Racios financeiros: Sonae e Jeronimo Martins

*apds implementacao da IFRS 16

Racios Jeronimo Martins SONAE
Variagao do Ativo 0,46426 0,00997
Variac¢do do Passivo 0,62005 0,03078
Intensidade de Locagbes no Passivo 0,31693 0,20059
Debt to Equity 2,30312 1,80321
Debt to Equity* 3,37518 1,91136
Indice de Comparabilidade Debt to Equity 0,46548 0,05998
Endividamento 0,69726 0,64327
Endividamento* 0,77144 0,65652
Indice de Comparabilidade do Endividamento 0,10639 0,02060
Equity to Asset 0,30274 0,35673
Equity to Asset™ 0,22856 0,34348
Indice de Comparabilidade Equity to Asset -0,24503 -0,03715
Solvabilidade 0,43419 0,55457
Solvabilidade* 0,29628 0,52319
Indice de Comparabilidade da Solvabilidade -0,31763 -0,05658
Rendjibilidade do Ativo 0,08950 0,03732
Rendibilidade do Ativo * 0,07402 0,03815
Indice de Comparabilidade da Rendibilidade do Ativo -0,17295 0,02229
Rendibilidade do Capital Proprio 0,21320 0,07499
Rendibilidade do Capital Préprio* 0,18878 0,07532
Indice de Comparabilidade da Rendibilidade do Capital Préprio -0,11454 0,00440
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