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ABSTRACT

In January 2019, a new accounting standard for leasing contracts came into effect,
IFRS 16, which replaced IAS 17. This new standard, from the lessee perspective, ended
the existing distinction between operating leases and finance leases and required the
capitalization of almost all the leases. Which, in theory, will have major implications for
companies, both at an accounting level, and in terms of the quality of information and in

real economy.

In this sense, this dissertation aims to analyze the various effects caused by the
introduction of IFRS 16. For this, following the framework of Napier & Stadler (2020),
the analysis will be divided into accounting effects, information effects and real effects.
As a sample, were considered the companies in the STOXX Europe 50, which includes
the 50 largest companies in Western Europe. The analysis was then based on the reports
of these companies, as well as on their comment letters in relation to the IASB’s proposals

for the accounting treatment of leases.

The results of this study indicate that, at an accounting level, because of the
introduction of IFRS 16, there was significant impact on the assets, liabilities, and
EBITDA of the companies and that, consequently, affected the ratios related with the
Statement of Financial Position. Also, at the accounting level, there was a considerable
increase in the disclosure requirements of IFRS 16 compared to IAS 17. Regarding the
information effects, most companies concluded that IFRS 16 does not improve the
decision-making of users, due to complexity of the standard and the adjustments that were
made before IFRS 16. In addition, it was found that there is almost no communication in
relation to IFRS 16, between companies and their stakeholders, beyond the financial
report. Regarding the real effects, three possible effects resulting from IFRS 16 were
mainly pointed out: the high costs of implementing the standard; the contractual changes

in financial contracts; and the disincentive to leases.

Keywords: Accounting standard, leasing contracts, IFRS 16, accounting effects,

information effects, real effects



RESUMO

Em janeiro de 2019 entrou em vigor uma nova norma contabilistica relativa aos
contratos de locacdo, a IFRS 16, que veio substituir a IAS 17. Esta nova norma, na
perspetiva do locatario, terminou com a distin¢do existente entre locacdo operacional e
locacéo financeira e passou a exigir a capitalizagdo de praticamente todas as locagdes. O
que, em teoria, terd grandes implicacGes nas empresas, tanto a nivel contabilistico, como

ao nivel da qualidade da informac&o e da economia real.

Neste sentido, a presente dissertagdo tem como objetivo analisar os varios efeitos
provocados pela introducdo da IFRS 16. Para isso sera seguida a framework de Napier &
Stadler (2020), dividindo-se a analise em efeitos contabilisticos, efeitos ao nivel da
informagdo divulgada e efeitos reais. Como amostra, foi considerado as empresas
pertencentes ao STOXX Europe 50, que contempla as 50 maiores empresas da Europa
Ocidental. A analise baseou-se, entdo, no relatério e contas destas empresas, bem como,

nas suas comment letters em relacdo as propostas do IASB para o tratamento das locacdes.

Os resultados do estudo indicam que, a nivel contabilistico, se verificou, em
resultado da introducdo da IFRS 16, um impacto significativo no ativo, passivo e
EBITDA das empresas e que, consequentemente, os racios financeiros associados a
demonstracdo da posicdo financeira também foram afetados significativamente. Ainda
em relacdo aos efeitos contabilisticos, verificou-se um aumento considerdvel das
divulgacGes exigidas pela IFRS 16 face a IAS 17. No que diz respeito aos efeitos da
informacao divulgada, a grande parte das empresas concluiu que a IFRS 16 ndo melhora
a tomada de decisdo, devido a complexidade da norma e aos ajustamentos que eram
realizados antes da IFRS 16. Além disso, verificou-se que ndo existe, praticamente,
comunicacdo em relacdo a IFRS 16, entre as empresas e 0s seus stakeholders, para além
do relatdrio e contas. Relativamente aos efeitos reais, foram apontados, principalmente,
trés possiveis efeitos resultantes da IFRS 16: os elevados custos de implementacdo da
norma; as alteragdes contratuais nos contratos de financiamento; e o desincentivo as

locacgOes.

Palavras-Chave: Norma contabilistica, contratos de locacdo, IFRS 16, efeitos

contabilisticos, efeitos ao nivel da informacéo divulgada, efeitos reais



AGRADECIMENTOS

A presente dissertacdo representa o culminar de uma importante etapa no meu
percurso académico. Desta forma, gostaria de agradecer a minha familia pelo apoio

incondicional dado ao longo de todo este percurso.

Gostaria também de agradecer a Professora Doutora Ana Isabel Abranches Pereira

Carvalho de Morais pela orientacéo e disponibilidade na realizacdo desta dissertagéo.



INDICE

AADSTFACT. ... bbb i
RESUIMIO ... ettt bbbt b e b et e e bbb b ne e i
AGIAdECIMENTOS ...ttt et e st e st e s b e e beeneesreeteeneesbeenbeeneenrens ii
3T [T iv
INAICE 08 TADRIAS .......vecveerececeeees ettt ettt ettt ettt v
INAICE U8 ANBXOS ....voveceseeeeeee ettt ettt s st s et en et v
LiSta 08 ADIFEVIATUIES. .....ccveieiiiieieieie ettt vi
I L0 (0o o Lo OSSR 1
2. ENQUAAIAMENTO ... ..c.iiiiieiece sttt re e besne e e e sneenee e 3
3. REVISAD A8 LITEIatUra.......ccuviieeieeiieiieiiesie ettt sttt nnenneas 6
3.1 EfeitoS ContabiliStICOS ......ccvevveriieerecieieeeeeeteste ettt eneas 6
3.2 Efeitos ao nivel da Informagéo Divulgada............ccoceveererenieininencseeeceee 11
3.3 EFRITOS RBAIS ..cuveveiieiieiieieieiee ettt sttt ettt bt 13
N 11101 - R TP PR PSPPI 16
4.1 RelAtOrio € CONAS.......cceeieieriesiesie ettt ettt sttt e st e saesaesreeseene e 16
4.2 COMMENT LELEETS ...eeeeeieeeeeeee ettt ettt st et sttt e sae e s beesaaesreens 18
T 1Y/ (=1 (oo [o] (oo - VUSSR 19
5.1 EfeitoS ContabiliStICOS ......ccvevueriirierieiriceieee e 20
5.1.1 Reconheciment0 € MENSUIAGCAD.........cccueeeerreerrereereeesieeeesreeseesnsesseenseeeesseenees 20
TN 2 B AV ] o= Tox Lo SR 22
5.1.3 APIESENTAGAD ...ecvveeereetieeiieeiieeete et e ste et e stbeeteesaaeebeessaeeteessaeenseessaeenseessseenne 22

5.2 Efeitos ao nivel da Informacao Divulgada...........ccccceveveveeieeeieieseesese e 23
5.2.1 Compreensdo dos UtHHZAdOrES........ccevuveierierierierierieeieseee e 23
5.2.2 Comunicacdo dos Efeitos aos Stakeholders..........ccocveveveeceeceieeceeieeeeee, 23

5.3 EFRITOS RBAIS ..cuviveeieiieiieieieieste ettt sttt ettt bbb 23
B. RESUITAUOS. ...ttt e s te et e e e sreeneeeneenreannens 24
6.1 Efeitos ContabiliStiCOS .......coeveuiriieieiereer s 24
6.1.1 Reconheciment0 € IMENSUIAGCAD.........cevuereerreeiereerieenie e sree et s nae e saeenees 24
6.1.2 DIVUIGAGAD ...couveeeieiieieeee ettt st st 28
ORI AN o] =T=T o] = Vo Lo RS 29

6.2 Efeitos ao nivel da Informacao Divulgada...........cccccevevierenirieiieneenerese e 29



6.2.1 Compreensao dos UtIHZadores.........c.ceeeeeeieieieneneneneeeeeeesesee e 29

6.2.2 Comunicacgdo dos Efeitos aos Stakeholders..........ccevvevvereeveecieseeceeieeenee, 31

6.3 EFEITOS REAIS ....eoveenieiiiesieeieei ettt s 31
6.3.1 Custos de Implementagio da NOrMmMA..........cccecvevenerinineeieeeeese e 31
6.3.2 EfEIt0S CONrALUAIS .....eeveeveenienieiesiesie sttt sttt st s sbesneas 32
6.3.3 Efeitos COMPOrtamentaiS ........cccvvverierieeiesieie e seesie e 32
6.3.4 OULIoS ETEITOS REAIS.....cuieeieiieiesiesieeie ettt 33

7. CONCIUSOES ...ttt sttt sttt ettt et et se et e et e re et e et e sneesbeeteeneesreennens 34
Referéncias BiDIOGrAfiCaS. .........cccueiieiiiie e 36
AANEXOS ...ttt R Rt e R et R R e e b e e R et r e e nne e r e nneas 42

INDICE DE TABELAS

Tabela I. Composi¢do da amostra por pais e setor de atividade: Relatério e Contas..... 16
Tabela 1. Composicao da amostra por pais e setor de atividade: Comment Letters...... 18
Tabela Il1. Efeitos Contabilisticos da IFRS 16 nas empresas do STOXX Europe 50.... 25

INDICE DE ANEXOS

Anexo |. Processo de EmMISSE0 da IFRS 16 .........cccuviiiiieiiiienesienecieee e 42
Anexo 1. Diferencas entre a IFRS 16 € a IAS 17 ...coooovveiiiii i 43
Anexo I1l. Quadro-Resumo da Revisdo da Literatura dos efeitos contabilisticos......... 44
Anexo V. Quadro-resumo da Metodologia ..........uevreeieiiieieieeeee e 48
Anexo V. Racios e respetiva utilizag@o na literatura...........coccoveenereeieneine e 49
Anexo VI. Método de Mulford & Gram (2007) para estimar 0 EBITDA ..................... 49
Anexo VII. Resultados dos testes de Skewness/Kurtosis, Shapiro-Wilk e de Wicoxon

SIGNEU=TANK ...ttt bbbttt bbbt 51
Anexo VIII. VariacGes médias da amostra por setor de atividade e por abordagem de

LT [0 Lo USSR 52
Anexo IX. Diferengas das divulgacdes exigidas pela IAS 17 e pela IFRS 16................ 53
Anexo X. Resultados sobre os efeitos provocados pela IFRS 16..........ccccoovvviiiniinnnnns 54



LISTA DE ABREVIATURAS

EBITDA - Earnings before interest, taxes, depreciation, and amortization
FASB - Financial Accounting Standards Board

GAAP - Generally Accepted Accounting Principles

IAS - International Accounting Standards

IASC - International Accounting Standards Committee

IASB - International Accounting Standards Board

IFRS - International Financial Reporting Standard

SEC - Securities and Exchange Commission

SFAS - Statement of Financial Accounting Standard

vi



JOEL ANTUNES EFEITOS DA ADOGAO DA IFRS 16 — LOCAGCOES NAS
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1. INTRODUCAO

De acordo com a International Financial Reporting Standard (IFRS) 16, locacéo
define-se como “um contrato ou parte de um contrato que transmite o direito de usar um
ativo durante um certo periodo, em troca de uma retribui¢do” (IFRS 16, §9). Devido a
sua flexibilidade, e aos baixos custos iniciais envolvidos, a locacdo é uma das formas de
financiamento mais utilizadas pelas entidades, permitindo o acesso a importantes ativos
(Bolea & Cosma, 2015; PwC, 2016b; Merrill, 2021).

A nivel internacional, a norma aplicavel as locacdes até 2018 era a International
Accounting Standard (IAS) 17. Segundo esta norma, as locagdes eram classificadas em
locacBes operacionais e locagdes financeiras (IAS 17, 8§7-8), tendo um tratamento
contabilistico diferente consoante a classificacdo. Se a locagdo fosse classificada como
locacdo financeira, o locatario deveria capitalizar as locagfes, reconhecendo-as na
demonstracdo da posi¢do financeira (IAS 17, 820), caso contrario, o locatario ndo

capitalizaria as locagdes, (IAS 17, 833), limitando-se a reconhecer as rendas como gasto.

Esta norma (1AS 17) acabou por ser bastante criticada ao longo dos anos, uma vez
que, apresentava dois modelos bastante distintos, para transa¢des que na sua esséncia
eram semelhantes, traduzindo-se numa abordagem “all or nothing” (SEC, 2005, p.60-
64), que afetava a comparabilidade dos utilizadores (Reither, 1998; Beattie et al., 2006;
Barth & Schipper, 2007). Além disso, a classificacdo em locagdo operacional ou
financeira presente na IAS 17 foi considerada complexa e facilmente manipulavel pelas
entidades (Collins et al., 2002; SEC, 2005; Cornaggia et al., 2011). Devido a esta
contestacdo, e ap6s um longo periodo de desenvolvimento, em 2016, o International
Accounting Standards Board (IASB) publica a IFRS 16 que veio substituir a IAS 17 no
tratamento das locagdes. Esta norma, que entrou em vigor em 2019, substituiu, na ética
do locatario, 0 modelo dual dos riscos e beneficios, presente na IAS 17, pelo modelo
singular do direito de uso em que, praticamente, quase todas as loca¢des sdo capitalizadas

(IFRS 16, §23-28), deixando de existir distin¢éo entre as locagdes.

Desta forma, a presente dissertagdo tem como objetivo analisar os varios impactos
e consequéncias nas empresas, relativos & adogdo da IFRS 16, utilizando-se para tal a
abordagem descrita por Napier & Stadler (2020) que identificam e categorizam 0s varios

efeitos provocados pela introdugéo de uma nova norma contabilistica. Esta analise ird,
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entdo, dividir-se em efeitos contabilisticos, efeitos ao nivel da informacéo divulgada e
efeitos reais. A amostra selecionada diz respeito as empresas pertencentes ao STOXX
Europe 50, que inclui as cinquenta maiores empresas da Europa Ocidental. Para estudar
estes efeitos, serdo, entdo, analisados os relatorios e contas das empresas, bem como as

suas comment letters em relacéo as propostas do IASB para a IFRS 16.

Os resultados do estudo indicam que, ao nivel contabilistico, se verificou um
impacto consideravel no ativo, passivo e EBITDA das empresas, resultando também, em
alteragBes nos racios financeiros relacionados com a demonstragdo da posicao financeira.
Além disso, verificou-se nas empresas, em funcdo da introdugdo da IFRS 16, um aumento
das divulgacdes sobre as locacdes. Ao nivel da informacdo divulgada, a grande maioria
das empresas consideram que, devido a complexidade da norma e aos ajustes realizados
antes da entrada da IFRS 16, a norma ndo melhora a tomada de deciséo dos utilizadores.
Relativamente aos efeitos reais, foram mencionados: o0s elevados custos de
implementacdo da norma, resultantes da complexidade da norma e da heterogeneidade
dos contratos; as alteracdes nos contratos de financiamento provocados por alteragcdes na
posicdo financeira e no incumprimento das debt covenants; e o desincentivo as locagdes,
resultantes da capitalizacdo de todas as locacGes e da simplicidade de tratamento dos

contratos de financiamento face aos contratos de locacao.

Deste modo, este estudo contribuiu para a literatura, primeiro, porque analisa o
impacto da IFRS 16 em varias vertentes, contrariamente, a grande parte da literatura
(Beattie et al., 1998; Flbier et al., 2008; Fito et al., 2013). Segundo, porque é um dos
poucos estudos a incluir uma analise aos efeitos contabilisticos apds a entrada em vigor
da IFRS 16. Terceiro, porque aplica a uma outra norma, a framework de Napier & Stadler

(2020), mostrando que a mesma é aplicavel noutros contextos normativos.

A restante estrutura da dissertacdo serd a seguinte: a seccdo 2 contextualiza a
introducdo da IFRS 16, identificando as principais questfes levantada em relagcdo a
aplicacdo da IAS 17 e explicando o processo de emissdo da IFRS 16; a seccéo 3 inclui os
principais estudos encontrados na literatura em relacdo aos trés efeitos em anélise; as
seccOes 4 e 5 dizem respeito a amostra selecionada e & metodologia utilizada; a sec¢éo 6
apresenta os principais resultados do estudo; e, finalmente, a seccao 7 expde as principais

conclusdes encontradas, bem como as limitagdes e pistas de investigagdo futura.
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2. ENQUADRAMENTO

Atualmente a norma contabilistica internacional que esta em vigor relativamente
ao tratamento das locacdes € a IFRS 16 que entrou em vigor em janeiro de 2019. No
entanto, tal como noutras normas, existiu todo um processo moroso que culminou na
emissdo da norma (ver Anexo I). Para entender este processo, é importante perceber a
norma que antecedeu a IFRS 16 e, a partir dai, analisar o processo cronologico que deu
origem a norma. Antes da emissao da IFRS 16, a norma que tratava das locagdes era a
IAS 17 que tinha entrado em vigor em abril de 2001, tendo sido divulgada, em dezembro
de 1997, pelo International Accounting Standards Committee (IASC).

Esta norma exigia a classificacdo das locacGes em dois tipos diferentes: a locacao
financeira e a locacdo operacional. Esta classificacdo era baseada na extensdo até a qual
os riscos e beneficios associados ao ativo permaneciam no locador ou no locatario. Sendo
que, se 0s riscos e beneficios associados ao ativo forem transferidos para o locatario, trata-
se de uma locacgdo financeira, caso contrario, ou seja, se 0s riscos e beneficios do ativo
permanecerem no locador, trata-se de uma locacdo operacional (IAS 17, §7-8). A
classificacdo acaba por ser importante, uma vez que o tratamento contabilistico € bastante
diferente consoante o tipo de locacdo. No caso da locacdo financeira, o tratamento
contabilistico € semelhante a uma compra de um ativo, devendo o locatario reconhecer o
ativo na demonstracdo da posigéo financeira, bem como reconhecer a obrigacéo de pagar
as rendas, ou seja, um passivo associado a locacdo financeira (IAS 17, 820). A
depreciacao do ativo em questdo é efetuada pelo locatario e 0 pagamento das rendas deve
ser repartido entre o encargo financeiro e a reducao do passivo da locacao, tendo em conta
a taxa de juro periodica respetiva (IAS 17, 825). No caso da locacdo operacional, o
locatario ndo reconhece nem um ativo, nem um passivo, apenas reconhece o pagamento

das rendas como um gasto numa base de linha reta (IAS 17, 833).

Apos a emissao da IAS 17, foram surgindo varias criticas a norma, ao longo dos
anos, principalmente focadas na contabilizacdo das locacdes na perspetiva do locatario.
Segundo o IASB (2009; §1.12-1.14), uma das principais criticas @ norma existente era a
existéncia de dois modelos muito diferentes (modelo da locagédo financeira e modelo da
locacdo operacional) para transacbes que na sua esséncia eram bastante semelhantes,

reduzindo a comparabilidade para os utilizadores (Barth & Schipper, 2007; Beattie et al.,
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2006; Reither, 1998). Uma outra critica apontada & norma, é a complexidade do modelo,
principalmente na linha que divide a locagdo financeira da locagdo operacional,
permitindo as entidades alcancaram propositadamente determinada classificacdo, em
funcdo das suas preferéncias (Collins et al., 2002; SEC, 2005; Reason, 2005; Cornaggia
et al., 2011). David Tweedie, na altura presidente do IASB, num testemunho apds o
escandalo da Enron, também teceu criticas ao modelo existente, dizendo que “o balango
de uma companhia aérea que nao tém um dnico aviao, nao esta, claramente, a representar
a realidade economica” (Tweedie, 2002, p. 10), referindo-se, assim, as varias locacoes
operacionais realizadas em relagdes aos avides das companhias aéreas, que nao eram
reconhecidos na demonstracdo da posicdo financeira. Em 2005, o Securities and
Exchange Commission (SEC) organismo que regula o Mercado dos Valores Mobiliarios
nos Estados Unidos da América (EUA), também criticou e recomendou alteracGes, neste
caso & norma americana, semelhante a IAS 17, afirmando que o modelo em vigor seguia
uma abordagem “all or nothing” (SEC, 2005, p. 60-64). Além disso, o SEC (2005, p. 60-
64) realizou um estudo em que estimou existirem, aproximadamente, 1,25 trilides de

ddlares em locagdes ndo reconhecidas na demonstracdo da posicdo financeira.

Desta forma, em funcdo de todas estas criticas, 0 IASB em conjunto com o
Financial Accounting Standards Board (FASB), organismo americano que define as
normas contabilisticas a aplicar nos EUA, em 2006, adicionaram a sua agenda, a
contabilizagdo das locagdes. Em 2009, o IASB e FASB publicaram o Discussion Paper
Leases: Preliminary Views (IASB, 2009), no qual propuseram o modelo do direito de
uso, em que o locatario reconhecia um ativo sob direito de uso e um passivo da locacéo,
deixando de existir a classificacdo presente na IAS 17. Em 2010, foi publicado o Exposure
Draft Leases (IASB, 2010), tendo sido aprofundado o modelo do direito de uso. Em
relacdo a este Exposure Draft, foram recebidas 786 comment letters que, de modo geral,
criticaram, muitas vezes de forma heterogénea, alguns aspetos da proposta (IASB, 20133,
8BC9). Nomeadamente, no valor econdmico da transagdo, que segundo o modelo
proposto, de um ponto de vista contabilistico, todas as locagdes se assemelham a um
financiamento. No entanto, segundo alguns criticos (Dodson, 2010; Nayer, 2010), nem
todas as locagdes tém as caracteristicas de um financiamento. Ao nivel da mensuracao do
passivo da locacdo também existiram criticas, relativamente, & complexidade da mesma,

principalmente na estimag&o do prazo da locacéo e dos pagamentos varidveis do contrato.
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O IASB e o0 FASB tiveram em conta os comentérios realizados e, apesar das
criticas dos stakeholders ndo serem uniformes, optaram por fazer algumas alteracdes a
proposta. Desta forma, foi publicado, em 2013, um segundo Exposure Draft - Leases
(IASB, 2013Db), que respondendo as criticas em relacéo ao valor econdémico da transacao,
prop6s um modelo dual para o reconhecimento do gasto na perspetiva do locatario (IASB,
2016a, §8BC12), em que para locagOes que se espera um consumo significante dos
beneficios econdmicos do ativo seria reconhecido, separadamente, o gasto da depreciacao
e 0 encargo financeiro associado ao passivo, para locacdes que se espera um consumo
insignificante dos beneficios econdémicos do ativo é apenas reconhecido um gasto na
demonstracdo de resultados. Para além destas alteracOes, esta proposta também tentou

reduzir os niveis de complexidade face a proposta anterior.

Tal como em 2010, um elevado numero de pessoas, entidades e organismos
comentaram a proposta, tendo sido recebidas 641 comment letters. De modo geral, muito
dos stakeholders consideram que esta proposta era uma melhoria significativa a proposta
apresentada em 2010, principalmente, pelas simplificacdes realizadas nos pagamentos
variaveis da locacao e nos pagamentos relativos a op¢do de compra e de renovacao. No
entanto, surgiram criticas em relacdo ao modelo dual apresentado na perspetiva do
locatario (IASB, 2016a, 8BC14), que foi considerado complexo, nomeadamente, na

classificacdo das locac@es e nos requisitos contabilisticos do modelo.

Deste modo, o IASB e 0 FASB analisaram estas comment letters, assim como as
relativas ao Exposure Draft de 2010 e confirmaram a decisdo de que o locatario deve
reconhecer um ativo sob direito de uso e um passivo da locagdo para todas as locacdes,
existindo algumas excecdes (IFRS 16, 823-28). No entanto, o IASB e o FASB chegaram
a conclusoes diferentes no que diz respeito ao modelo do reconhecimento do gasto (IASB,
2016a, 8BC15). O IASB decidiu adotar o modelo singular para os locatarios em que todas
as locaces sao tratadas como um financiamento, isto porque considerou que este modelo
era mais facilmente compreendido e satisfazia mais utilizadores. Por sua vez, 0 FASB
decidiu adotar o modelo dual para o reconhecimento do gasto. Em relacdo ao modelo na
perspetiva do locador, tanto IASB como o FASB decidiram, em concordancia com o
feedback recebido, de manter, substancialmente, o modelo apresentado na IAS 17. Em

2016, é, entdo, publicada a IFRS 16, tendo em conta estas alteracdes referidas (ver Anexo

).
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3. REVISAO DA LITERATURA

A tematica das locacGes sempre foi bastante discutida ao longo dos anos (Barone
et al., 2014; Morais, 2011; Spencer & Webb, 2015), no entanto, ao nivel da IFRS 16 a
literatura ndo é tdo extensa, uma vez que a norma apenas foi emitida em 2016. Apesar
disso, ainda existe um numero consideravel de estudos que se enquadram com a IFRS 16,
isto porque, por um lado, foram sendo publicados ao longo dos anos, as varias propostas
do IASB, o que permitiu aos investigadores explorarem os impactos e efeitos futuros
provocados pela expectavel norma (Duke et al., 2009; Fit6 et al., 2013; Cotten et al.,
2013) e, por outro lado, porque existiu também muita investigacdo, muito antes da
emissdo da norma, relativa a capitalizacdo das locacdes operacionais (Imhoff et al., 1991;
Imhoff et al., 1997; Beattie et al., 1998; Bennett & Bradbury, 2003), que acaba por ser
uma das principais diferencas entre a IFRS 16 e a IAS 17. Desta forma, a presente reviséo
da literatura ir& focar-se nos varios estudos sobre os impactos da IFRS 16, nomeadamente,
os efeitos contabilisticos, os efeitos ao nivel da informacéo divulgada e os efeitos reais,

seguindo desta forma o enquadramento proposto por Napier & Stadler (2020).

3.1 Efeitos Contabilisticos

Segundo a literatura (Morais, 2011; Morales-Diaz & Zamora-Ramirez, 2018b),
antes da entrada em vigor da IFRS 16, existiam essencialmente dois métodos para estimar
os efeitos contabilisticos da capitalizacdo das locacOGes operacionais. Sdo eles o
constructive method e o factor method. O constructive method baseia-se na atualizacdo
dos pagamentos minimos futuros das loca¢des operacionais, tendo em conta a informacéo
divulgada nas notas das demonstracdes financeiras. Apds alguns pressupostos, como a
definicdo da taxa de desconto e do prazo das locaces, €, entdo, calculado o valor atual
dos pagamentos, e a partir dai é reconstruida a demonstracdo da posicao financeira, tendo

em conta a capitalizacdo das locacdes operacionais.

Por sua vez, o factor method consiste em multiplicar o gasto do préximo ano,
relativo as locagBes operacionais, por um multiplo associado ao setor de atividade.
Existem aqui duas abordagens, uma mais simples em que o multiplo é uma constante
(Fulbier et al., 2008; Moody’s, 2015) e outra mais complexa, em que é aplicada uma
proxy (Ely, 1995; Morales-Diaz & Zamora-Ramirez, 2018a). O resultado &, entéo, a

estimativa do valor atual dos pagamentos minimos futuros. Apos a capitalizacdo das
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locacOes operacionais, utilizando o constructive method ou factor method, é analisado os
impactos contabilisticos provocados na demonstracdo de resultados e em racios
contabilisticos. No Anexo 1ll, esta um resumo dos resultados e conclusfes dos artigos
identificados que, posteriormente, serdo analisados nos proximos paragrafos. Segundo
estes artigos, existe evidéncia de que a capitalizacdo das loca¢Oes operacionais leva a um
aumento significativo do ativo e passivo das empresas, afetando principalmente os racios

de estrutura financeira e solvabilidade, assim como os racios de rendibilidade.

Um dos primeiros estudos que abordou esta temética foi o de Imhoff et al. (1991)
que utilizaram o constructive method para analisar o impacto da capitalizacdo das
locacBes operacionais. Estes autores estimaram o valor do passivo e ativo, tendo em conta
a capitalizacdo das locacdes operacionais, de 14 empresas dos EUA em 1987, com
principal destaque para o McDonald’s, que foi utilizado como exemplo ilustrativo da
aplicacdo do método. Estes autores observaram que no caso da McDonald's se verificou
um aumento do passivo em 1 018 milhdes de ddlares, e um aumento do ativo em 785,8
milhGes de ddlares em resultado da capitalizacdo das locacBes operacionais. Ao nivel da
andlise global das 14 empresas estudadas, verificou-se, em média, uma diminuicéo
consideravel da rendibilidade do ativo e um aumento acentuado no racio debt-to-equity,
em especial nas empresas com alto nivel de utilizacdo de locacdes operacionais. Assim,
os autores concluiram que estas empresas utilizam, significativamente, mais ativos do que

aqueles que sdo reportados, e estdo, também, mais endividadas do que o reportado.

Alguns anos mais tarde, Imhoff et al. (1997) voltaram a aplicar o mesmo modelo,
mas focando-se mais nos impactos provocados na Demonstracdo de Resultados. Para
isso, analisaram as demonstragdes financeiras da empresa Southwest Airlines entre 1990
e 1994. Concluiu-se que, com a capitalizacdo das locacdes operacionais, existe uma
diminuicdo do resultado liquido, assim como uma diminuicdo consideravel ao nivel do
racio da rendibilidade do capital proprio, por sua vez, é expectavel que o resultado

operacional aumente.

A partir dai varios autores utilizaram este método para capitalizar as locagdes
operacionais, utilizando amostras mais robustas. Foi 0 caso de Beattie et al. (1998) que
aplicaram este método, mas com algumas modificagdes, nomeadamente, no pressuposto

do periodo remanescente da vida das locagdes. Segundo Imhoff et al. (1991), este periodo
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era de 15 anos para todas as empresas analisadas, no entanto, Beattie et al. (1998)
consideraram que o prazo poderia ser bastante diversificado, uma vez que existem
empresas que s6 tém locacOes de curta e média duracdo, enquanto outras apenas tém
locacbes de longa duracdo. Aplicando, entdo, este método modificado em 232 empresas
do Reino Unido, concluiu-se que o passivo e ativo ndo contabilizados no balango relativo
a locagBes operacionais representam, respetivamente, 39% da divida de longo prazo
reportada e 6% do total do ativo reportado. Além disso, também se verificou um impacto
consideravel ao nivel dos racios, com principal destaque, para a rendibilidade das vendas

e do ativo, a rotacdo do ativo e os racios associados com o endividamento.

Bennett & Bradbury (2003), em concordancia com os estudos ja referidos,
mostraram que a capitalizacdo das locacdes operacionais tém um impacto material na
demonstragdo da posicéo financeira, aplicando o constructive method em 38 empresas
listadas no New Zealand Stock Exchange. Além disso, estes autores também concluiram
que a capitalizacdo das locacdes operacionais provocara uma diminuicdo nos racios de
liquidez e de rentabilidade. No seguimento disto, surge Durocher (2008) que chega a
conclusBes semelhantes, mas aplicadas a 68 empresas cotadas no Canada, alargando
assim a literatura que até entdo se cingia muito aos EUA, Reino Unido e Nova Zelandia.
Este autor utilizou o constructive method, com pressupostos especificos para cada
empresa, ao contrario de outros autores, que utilizaram 0s mesmos pressupostos para toda
a amostra. Também Duke et al. (2009) basearam o seu estudo neste método, utilizando
uma amostra de 366 empresas listadas em 2003 no S&P 500 index, chegaram a conclusao
que as empresas ao classificarem as loca¢6es como locacBes operacionais, estdo a evitar,

em média, 582 milhdes de dolares no passivo e 450 milhdes de ddlares no ativo.

Pouco tempo depois da publicagdo da IFRS 16, a PwC (2016a) também
desenvolveu um estudo global em que analisou o impacto da IFRS 16 em varios
indicadores e racios de empresas de varios setores, utilizando o constructive method.
Foram analisadas 3000 entidades de 51 paises (excluindo os EUA). Segundo este estudo,
é esperado, em média, um aumento do passivo em 22%, e um aumento de 13% no
EBITDA das empresas. Este impacto é ainda mais acentuado em companhias aéreas e
empresas ligadas ao retalho. Desta forma, segundo este estudo € esperado que esta norma
afete todas as industrias, no entanto, o impacto em cada uma delas sera significativamente

diferente.
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Relativamente ao factor method, o mesmo néo é téo utilizado como o método
anterior, ndo existindo muita literatura em relacdo ao mesmo. Normalmente, é utilizado
por agéncias de rating, como por exemplo, a Moody’s (2015, p. 9-11), para estimar a
divida que surge de locac6es ndo reconhecidas no balanco e, consequentemente, com base

nesta e noutras informac®es, calcular o rating de crédito.

Além das agéncias de rating, também alguns autores utilizam este método, para
comparar resultados com o constructive method, como é o caso de Filbier et al. (2008)
que analisaram as demonstracgdes financeiras de 90 empresas alemés, utilizando os dois
métodos de capitalizacdo. Chegou-se a conclusdo de que o factor method fornece
resultados semelhantes ao nivel da demonstracdo de resultados, no entanto, apresenta
algumas diferencas na demonstracao da posicdo financeira das empresas. Apesar disso,
em ambos os métodos, foi identificado um impacto significativo provocado pela
capitalizacdo das locagOes operacionais, com principal destaque para o setor do retalho.
Em relacdo aos racios também se verificou algum impacto, principalmente, naqueles
relacionados com a demonstracdo da posicdo financeira, contrariamente aos racios de

rentabilidade.

Fitd et al. (2013) é também outro caso em que foram explorados ambos 0s
métodos, chegando a resultados semelhantes, no entanto, o constructive method é
analisado de forma mais profunda. Numa fase em que ja tinha sido divulgado o primeiro
Exposure Draft da IFRS 16, este estudo foi o primeiro a analisar o impacto da
capitalizacdo das locacdes operacionais na realidade espanhola, mais concretamente, em
112 empresas cotadas no Madrid Stock Market. Os resultados deste estudo indicam que
0 impacto da capitalizacdo das locagGes operacionais nos racios financeiros é
estatisticamente significativo, o que significa que, segundo os autores, a introducéo da

IFRS 16 pode ter consequéncias econdmicas relevantes.

Também Morales-Diaz & Zamora-Ramirez (2018a) utilizaram um método
semelhante ao factor method utilizando uma proxy como madltiplo, sendo que
contrariamente a grande parte dos artigos referidos, a grande vantagem deste é que a
analise realizada ja tinha em conta a versdo final da norma. Nesse sentido, para além do
estudo dos impactos causados pela norma, foram também apontadas algumas criticas aos

autores que utilizaram o constructive method, nomeadamente, o facto dos pagamentos
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minimos divulgados nas notas ndo serem a melhor estimativa, uma vez que dizem apenas
respeito ao periodo ndo canceldvel da locag&o, no entanto, segundo a IFRS 16, o periodo
da locacdo pode também incluir periodos adicionais (IFRS 16, 818). Outra critica
apontada é a utilizacdo da mesma taxa de desconto para toda a amostra, ndo sendo
considerada as condicBes de crédito de cada das empresas. Relativamente ao estudo
realizado, foram analisadas 101 empresas espanholas de diferentes setores. Concluindo-
se que, existird um impacto na demonstracao da posicao financeira das empresas, assim
como um aumento do nivel de alavancagem das mesmas. Estes efeitos foram mais

profundos nos setores do retalho, hotelaria e no setor profissional.

A partir de 2019, surgiram também alguns estudos que estudaram o impacto da
IFRS 16, mas utilizando dados ap6s a introducdo da norma, ou seja, realizaram uma
analise comparativa entre o periodo imediatamente antes da introducdo da norma e o
periodo apos a introducdo da norma (comparative method). Foi o caso de Pereira (2019)
que analisou o impacto inicial provocado pela IFRS 16 em 44 empresas portuguesas
cotadas em bolsa. Para isso recolheu dados do relatério e contas anuais de 2018 e do
relatdrio intercalar de 2019. Este autor conclui que o ativo sob direito de uso, assim como,
0 passivo da locacdo, relativos as locagGes operacionais, que até aqui eram reconhecidos
fora do balanco, sdo materialmente relevantes, afetando a posicdo financeira das
empresas. Ao nivel dos racios, verificou-se um agravamento dos racios de autonomia
financeira e solvabilidade. Também Afonso (2020) realizou um estudo semelhante, mas
aplicado a 74 empresas europeias pertencentes ao setor do turismo. Este autor chegou a
conclusdo de que existe um impacto significativo nas demonstracdes financeiras e nos
indicadores financeiros, corroborando com as criticas de que, com a norma anterior, a
demonstracdo da posicéo financeira e os indicadores financeiros ndo refletiam a imagem
verdadeira das empresas. Por sua vez, Spanberger & Rista (2020) também utilizaram este
método em 279 empresas suecas cotadas em bolsa, chegando a conclusdo de que, em
concordancia com a maioria dos autores ja referidos, a implementacdo da IFRS 16 tém
um impacto material nas demonstrag6es financeiras e indicadores financeiros, no entanto,
verificou-se um impacto superior ao expectavel em outros artigos mais antigos. Segundo
estes autores, esta diferenca pode ser justificada pelas criticas apontadas por Morales-
Diaz & Zamora-Ramirez (2018a), relativamente, ao modelo utilizado para a capitalizacdo

das locagdes.

10
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3.2 Efeitos ao nivel da Informacéo divulgada

Ao nivel dos efeitos de informacdo, ndo existe muita literatura disponivel que
estude o impacto da IFRS 16. No entanto, em relacéo as locacfes existem alguns artigos
antes da emissao da norma, que estudaram a relevancia e percegdo da informagéo por
parte dos stakeholders, tanto nas locagOes financeiras, como nas locagdes operacionais
(Ely, 1995; Dhaliwal et al., 2011; Altamuro et al., 2014). Grande parte dos autores
estudaram estes efeitos ao nivel da informacéo divulgada através da analise de variaveis
de risco, uma vez que, estas estéo intimamente relacionadas com a informagéo divulgada.
Ely (1995) foi um dos primeiros que realizou este tipo de analise, examinando o impacto
provocado pela capitalizacdo das locacdes operacionais no risco do capital proprio em
212 empresas. Para capitalizar as locacbes operacionais das empresas, foi utilizado o ja
referido factor method, e calculado o valor ajustado do racio debt-to-equity, que é, entéo,
utilizado na equacdo de risco do capital proprio que deriva das teorias de Modigliani e
Miller. Estes dados sdo depois analisados, através de uma regressao cross-sectional. Este
autor concluiu que existe uma relagéo significante entre o risco do capital proprio e o
racio debt-to-equity ajustado, o que sugere que os investidores avaliam as locacGes

operacionais quando analisam o risco.

Dhaliwal et al. (2011) realizaram um estudo similar, mas em relacdo a uma
amostra bem maior, contendo 13 301 observacgdes entre 1984 e 2006, relativas a empresas
cotadas no NYSE, AMEX e NASDAQ. Tal como Ely (1995), estes autores basearam-se
nas teorias de Modigliani e Miller e através de uma regressdo, estudaram o impacto no
risco do capital proprio, provocado pela capitalizacdo das locacdes operacionais. Neste
estudo chegou-se a conclusdo de que existe uma relacdo positiva entre o risco do capital
préprio e o ajustamento provocado pela capitalizacdo das locacbes operacionais, no
entanto, esta relacdo € mais fraca do que a verificada em relacdo as locac6es financeiras,
0 que significa que os investidores tém uma percecdo diferente das locacdes financeiras
e operacionais, considerando as primeiras mais arriscadas em detrimento das segundas,

isto apesar do tratamento fora do balanco das locagdes operacionais.

Por sua vez, Altamuro et al. (2014) analisaram o impacto da capitalizacdo das
locacOes operacionais na avaliagdo do risco, mas em relacdo aos bancos e agéncias de
rating. Na pratica, o objetivo do artigo era perceber se 0s bancos e as agéncias de rating

na sua avaliagdo de risco das empresas e na concecdo da taxa de juro tém em conta as
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locacOes operacionais. Para isso foram analisados 5 812 empréstimos, entre 2000 e 2009,
realizados a empresas que também utilizam locagbes operacionais. Estes autores
concluiram que, em primeiro lugar, o facto de as locagcdes operacionais estarem
reconhecidas fora da demonstracdo da posicao financeira, ndo significa que sdo ignoradas
na avaliagdo de risco dos bancos e agéncias de rating. Em segundo lugar, que 0s
utilizadores das demonstracdes financeiras podem ter em conta as avaliagdes das agéncias
de rating, uma vez que estas tém em consideracdo as obrigacdes reconhecidas fora da
demonstracdo da posicdo financeira, como é o caso das locacBes operacionais.
Finalmente, estes resultados também sugerem que a inclusdo das locagdes operacionais
por parte dos bancos difere consoante o valor econémico das mesmas. Assim, segundo
estes autores, qualquer nova norma que ignore estas diferencas pode diminuir o valor da

informacdo das demonstracdes financeiras.

A resultados similares tinham também chegado Cotten et al. (2013), que
estudaram o impacto da capitalizacdo das locacdes operacionais nos ratings de crédito
das empresas, chegando a uma amostra final de 8 191 observacGes da base de dados da
Standard & Poor’s. Para isso foi calculado um rating sintético tendo em conta a
capitalizacdo das locacOes operacionais e comparado com o rating existente. Os
resultados deste estudo indicaram que os ratings sintéticos se aproximavam dos ratings
reais, 0 que sugere que as agéncias de rating tém em conta toda a informacéo disponivel,
mesmo aquela reconhecida fora da demonstragdo da posicédo financeira. Além disso, estes
autores consideraram que a informacao disponivel segundo a IAS 17 esta incompleta e

gue com a entrada da nova norma é expectavel que os ratings se tornem mais precisos.

Numa outra perspetiva mais geral, mas tendo por base as locac6es, Agoglia et al.
(2011) estudaram o impacto da utilizagdo de normas contabilistas baseadas em regras ou
em principios nas decisfes de relato financeiro. Para estudar esta relacdo, estes autores,
testaram em 96 preparadores financeiros, a tomada de decisdo relativa a classificacdo de
uma locacgéo. Para isso, foi divido os preparadores em dois grupos, um grupo em que,
com base na Statement of Financial Accounting Standard (SFAS) n° 13: Leases, norma
americana relativa as locagdes, o Unico critério de classificacao se baseava na duracdo da
locacdo, em que se esta for superior a 75% da vida econdémica do ativo a locacéo é
classificada como locacgéo financeira, caso contrario, é uma locacdo operacional. No outro

grupo, o criterio de classificacdo era o da IAS 17, em que a locacao deve ser classificada
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em locacdo financeira se a duragdo da locacdo abranger a maior parte da vida econémica
do ativo. Além disso, em ambos 0s grupos, existia informacdo sobre uma opgdo de
renovacdo do contrato de locacao pouco clara que podia implicar o aumento do periodo
de locacdo. Considerando a classificacdo em locacdo operacional, como um deciséo de
relato agressiva, uma vez que implica a ndo capitalizagéo das locagdes, os resultados deste
estudo indicam que no primeiro grupo, cujo critério de classificacdo era mais preciso
(baseado em regras) a grande maioria dos preparadores classificou a locacdo como
locacdo operacional, enquanto que no segundo grupo, em que o critério de classificacao
€ menos preciso (baseado em principios), a maioria dos preparadores classificou a locagéo
em locacdo financeira. Desta forma, estes autores confirmam a hipétese de que perante
normas baseadas em principios € menos provavel o relato agressivo das empresas, 0 que,

de acordo com os autores, se traduz numa maior qualidade da informacéo financeira.

3.3 Efeitos Reais

Relativamente aos efeitos reais, varios autores analisaram estes efeitos,
explorando diferentes alteracdes contabilisticas e o seu impacto real em varias vertentes
(Barth et al., 2018; Dou & Zou, 2019; Ernstberger et al., 2017; Kanodia & Sapra, 2016).
De uma forma geral, sem especificar qualquer alteracdo contabilistica, Zeff (1978) foi um
dos primeiros que abordou esta tematica, definindo estes efeitos como “consequéncias
econdmicas” provocadas pelo relato contabilistico que afetam a tomada de decisao.
Segundo este autor, nos EUA, comecava a surgir interesse na definicdo das normas
contabilisticas por parte de entidades e individuos com preocupacdes ao nivel do impacto
nos negadcios. No seguimento deste artigo surgiram, principalmente na Gltima década,
muitos outros, que abordaram a tematica. Tendo surgindo vérias definicbes do conceito
de efeitos reais, que acabam por se assemelhar com a definicéo de Zeff (1978). Uma das
definicbes mais consensual é a de Leuz & Wysocki (2016, p. 530) que definem efeitos
reais como “situagdes em que uma entidade ou um individuo altera o seu comportamento
na economia real (investimento, utilizacdo de recursos, consumo, etc.) em resultado de

alteracdes contabilisticas obrigatorias”.

Relativamente aos efeitos reais provocados pela IFRS 16, ndo existe muita
literatura disponivel, apesar disso alguns artigos mais antigos, abordaram o impacto real
provocado por normas anteriores a IFRS 16. Foi o caso de Imhoff & Thomas (1988) que

analisaram o impacto provocado pela SFAS 13, na estrutura de capital de 158 empresas
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dos EUA. Referir também que, antes da entrada desta norma, grande parte das locagdes
financeiras ndo era reconhecida na demonstracdo da posicao financeira, o que deixa de
acontecer com a entrada em vigor da SFAS 13. Desta forma, com base nas notas das
demonstracdes financeiras, estes autores capitalizaram as locagdes, assumindo que nédo
existiam alteracdes na estrutura de capital. Comparando estes resultados com os valores
verdadeiramente reconhecidos, chegou-se a conclusdo que se verificou um efeito de
substituicdo das locac6es financeiras em relacéo as locacdes operacionais, o que significa
que os contratos foram modificados para evitar a capitalizagdo. Além disso, existiu
também um efeito de substituicdo em relacdo a outros tipos de financiamentos,

verificando-se uma diminuicdo do nimero total de locagdes.

Neste seguimento, Godfrey & Warren (1995) realizaram um estudo semelhante,
mas aplicado & realidade australiana. Para isso foi analisado o impacto na estrutura de
capital provocado pela introducdo da Australian Accounting Standard (AAS) 17,
Accounting for Leases e a Approved Accounting Standard ASRB 1008, Accounting for
Leases sendo que, em ambas, passa a Ser necessario a capitalizacdo das locacgdes
financeiras. A semelhanca de Imhoff & Thomas (1988), estes autores chegam a conclus&o
de que as empresas em funcdo da introducdo da norma, passaram a optar por outros
financiamentos em detrimento das locacdes. No entanto, contrariamente a Imhoff &
Thomas (1988), os resultados indicam que as empresas ndo alteraram os contratos para
evitar a capitalizacdo, ndao sendo visivel o efeito de substituicdo em relacdo as locagdes

operacionais.

Noutra perspetiva dos efeitos reais, no seguimento de Thornton (1992) e Wilkins
& Mok (1990), El-Gazzar & Jaggi (1997) realizaram um estudo em que analisaram o
impacto provocado pelo timing de adogdo da SFAS No. 13 na violacao esperada das debt
covenants. Desta forma, foram analisadas 126 empresas, dividindo-se a amostra em
empresas que adotaram cedo a norma (entre 1976 e 1977) e as que adotaram tarde a norma
(entre 1978 e 1979). Para avaliar as consequéncias de adotar cedo ou tarde a norma, foi
calculado a percentagem de aproximacao da violagdo das debt covenants admitindo que
a norma foi adotada cedo. Concluiu-se neste estudo que, as empresas que adotaram mais
tarde a norma teriam registado uma maior percentagem de aproximacao as debt covenants
se adotassem a norma mais cedo, sendo que estas empresas também teriam nesta situagdo

uma maior proporc¢éo de locacdes reconhecidas fora do balanco. O que sugere que durante
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0 periodo de transicdo, entre 1976 e 1979, estas empresas tomaram medidas, como
emissdo de a¢Bes ou diminuicdo da divida de forma a reduzir os efeitos da capitalizagdo

das locagdes financeiras.

Relativamente aos efeitos reais provocados pela IFRS 16, a Europe Economics
(2017) investigou e identificou alguns dos principais impactos econdémicos e
comportamentais provocados pela introducdo da norma. O primeiro efeito identificado
esta relacionado com o endividamento que, em resultado da norma, pode levar a uma
reavaliacdo do risco por parte dos credores, podendo ser também afetadas as debt
covenants que tenham por base os valores contabilisticos. Deste modo, esta situacéo pode
levar a renegociacdo dos contratos de financiamento. O segundo efeito identificado é ao
nivel do investimento, uma vez que em resultado da norma, as empresas podem sentir
que deixa de existir incentivo as locacles, levando as mesmas para outro tipo de
investimentos. A introducdo da norma pode também afetar os sistemas de incentivos dos

gestores e a perspetiva dos investidores em relacdo ao valor atribuido a empresa.

Também Segal & Naik (2019) analisaram e identificaram as implicagdes da
norma, atraves da recolha de informacdo de outros autores e de informacdo publica
divulgada pelo 1ASB. Esta analise focou-se no caso especifico da Africa do Sul, mas
grande parte das conclusdes podem ser transportadas para outras realizadas. De acordo
com estes autores, existem seis implicagdes que resultam da IFRS 16, das quais se
destacam: os custos de implementacdo da norma; o impacto no setor bancério; e as
alteracdes na andlise de risco por parte dos credores. Relativamente aos custos de
implementacdo da norma, segundo os autores, a capitalizacdo das locacdes operacionais
implicard uma andlise minuciosa de cada contrato, bem como um melhoramento do
sistema de informacdo tecnoldgico. No que diz respeito ao impacto no setor bancério,
segundo os autores poderao existir ramificacdes no setor bancario, uma vez que 0 mesmo
é bastante regulado e o aumento de divida provocado pela IFRS 16 pode levar a uma
maior retencdo de reserva por parte dos bancos. Finalmente em relacdo a analise de risco
por parte dos credores, é possivel que em resultado da norma, os credores possam
considerar que as empresas estdo em condigdes diferentes ao nivel do crédito e exigir
taxas de juro mais altas, isto apesar de alguns credores como 0s bancos, ja terem em

consideracdo as locac6es reconhecidas fora do balanco, antes da introdugdo da norma.
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4. AMOSTRA

Para analisar os varios impactos da IFRS 16, foi considerada como amostra inicial,
as empresas pertencentes ao indice bolsista STOXX Europe 50 que relne as cinguenta
maiores empresas cotadas na Europa Ocidental. Considerou-se esta amostra, primeiro,
porque inclui empresas de grande dimenséo e, portanto, o impacto da adogdo de novas
normas serd maior e, segundo, porque sdo empresas cotadas e por isso seguem 0O
normativo internacional. A partir daqui, foram constituidas duas amostras, uma relativa a

analise dos Relatorios e Contas, e outra relativa a analise das comment letters.

4.1 Relatério e Contas

Tabela I. Composicdo da amostra por pais e setor de atividade: Relatérios e Contas

Amostra BE

o
m

ES FI FR IE IT NL Total

Automovel -
Bancos -
Produtos quimicos -
Construcao -
Produtos e Servicos de Consumo -
Energia -
Servigos Financeiros

Alimentacédo e Bebidas 1
Cuidados de Saude -
Bens e Servicos Industriais -
Seguros -
Média -
Cuidados Pessoais -
Imobiliario -
Retalho -
Tecnologia -
Telecomunicacgdes -
Viagem e Lazer - -
Servicos de Utilidade Publica - 1 - 1 -

LI ORI O I R N L T B @]
T
| I |
PP RPWODNERE RPN
1
1

1
LI
1 1
1 1

N 1

L]
1
1
1
1

[ e N L
WEPNAEANREPPRPPRPONPENENMNONMNNDW®

1
1
(BN

Total 1 14 4 2 15 2 3 6 47

Nota: Esta tabela apresenta 0s paises e respetivos setores de atividade das empresas pertencentes
ao STOXX Europe 50 a 10 de fevereiro de 2021. Os paises sdo Bélgica (BE), Alemanha (DE),
Espanha (ES), Finlandia (FI), Franca (FR), Irlanda (IE), It&lia (IT) e Holanda (NL). Relativamente
ao setor, a classificacdo é de acordo com a reportada pelo STOXX. Toda a informacao foi
recolhida em https://www.stoxx.com/document/Bookmarks/CurrentComponents/SX5GT.pdf.
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Relativamente a anélise dos relatdrios e contas, na Tabela | é possivel visualizar a
diversidade em termos de paises e setores de atividade das empresas em analise. Da
amostra inicial, foram excluidas trés empresas, a Linde, o0 BNP Paribas e o Pernod Ricard
por falta de informacdo disponibilizada. Deste modo, a amostra final considerada inclui

47 empresas, em vez das 50 empresas que constituem o indice bolsista.

Relativamente ao periodo de adoc¢éo da IFRS 16, a grande maioria das empresas
(89,36%) adotou, pela primeira vez, a norma no dia 1 de janeiro de 2019, no entanto,
existem alguns casos em que a norma nédo foi adotada nesta data (10,64%), tendo sido
adotada mais cedo (01/01/2018), no caso da Deutsche Post, ou entdo mais tarde, devido

ao periodo de relato ndo comecar no dia 1 de janeiro, no caso da Philips.

No que diz respeito a aplicacdo da norma, existem duas abordagens possiveis para
efetuar a transi¢do para o novo normativo (IASB, 2016b, Apéndice C): a abordagem
retrospetiva total, em que as demonstragdes financeiras relativas ao periodo comparativo
sdo reexpressas segundo a IAS 8; e abordagem retrospetiva modificada, em que nédo existe
reexpressao das demonstracOes financeiras, sendo o efeito cumulativo reconhecido em
resultados transitados. Neste caso, apenas quatro empresas da amostra (8,51%) utilizaram
a abordagem retrospetiva total, sendo elas, a Ahold Delhaize, Anheuser-Busch Inbev,
Asml e a Essilorluxottica, tendo as restantes empresas (91,49%) utilizado a abordagem

retrospetiva modificada.

Referir também que no periodo anterior a entrada em vigor da norma, todas as
empresas da amostra detinham locacdes classificadas como locacdes operacionais e que
74,47% das empresas da amostra detinham locacOes classificadas como locagoes
financeiras. A Adyen e a Allianz sdo exemplos de empresas que no ano anterior a entrada

em vigor da norma apenas detinham locagdes operacionais.
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4.2 Comment letters

No que diz respeito a analise das comment letters, a amostra é bem mais reduzida,
uma vez que das cinguenta empresas que constituem a amostra inicial, apenas catorze
comentaram o Exposure Draft Leases (IASB, 2010) ou o Revised Exposure Draft Leases
(IASB, 2013b). Na Tabela Il estdo os setores de atividade destas catorze empresas e 0S
respetivos paises. Além disso, foram também analisadas as comment letters das
denominadas “Big 4” (Deloitte, PwC, EY e KPMG) que sdo as empresas responsaveis
pela auditoria das empresas pertencentes a STOXX Europe 50. Deste modo, a amostra

final, relativa a analise das comment letters € constituida por 18 empresas.

Tabela 1. Composicéo da amostra por pais e setor de atividade: Comment Letters

Amostra DE ES FR Total
Automovel 3 - 3
Bancos - 1 1 2
Produtos Quimicos 1 - - 1
Bens e Servigos de Consumo 1 - 1 2
Cuidados de Saude - - 1 1
Bens e Servicos Industriais 2 - - 2
Seguros 1 - - 1
Retalho - 1 - 1
Telecomunicacdes 1 - - 1
Total 9 2 3 14

Nota: As catorze empresas pertencentes a STOXX Europe 50 que comentaram o Exposure Draft
Leases (IASB, 2010) ou o Revised Exposure Draft Leases (IASB, 2013b) sdo: Ahold Delhaize,
Allianz, Banco Santander, BMW, BNP Paribas, Daimler, Deutsche Post, Deutsche Telekom,
Inditex, Linde, LVMH Moet Hennessy, Sanofi, Siemens e VVolkswagen. A estas catorze juntam-
se as “Big 4”: Deloitte Touche Tohmatsu, Ernst & Young, KPMG e PricewaterhouseCoopers.
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5. METODOLOGIA

Para analisar os varios efeitos provocados pela IFRS 16, sera seguida a framework
de Napier & Stadler (2020) que identificou e categorizou os varios efeitos provocados
pela introducéo ou alteracdo de uma norma contabilistica. Segundo estes autores, existem
quatro tipos de efeitos provocados por uma nova norma, sendo que o primeiro e principal
efeito € o contabilistico, que acaba por ser aquele que é mais 6bvio, uma vez que em
resultado da introducdo de uma nova norma contabilistica, resultardo sempre alteracGes
ao nivel da contabilidade. Estes efeitos contabilisticos podem verificar-se em quatro
vertentes: reconhecimento, mensuracdo, apresentacdo e divulgacdo. Em resultado dos
naturais efeitos contabilisticos surgem os efeitos ao nivel da informacdo divulgada,
efeitos reais e efeitos ao nivel do mercado de capitais, sendo que este Gltimo ndo sera

abordado neste estudo.

Relativamente aos efeitos ao nivel da informacdo divulgada, segundo efeito
apontado por Napier & Stadler (2020), a introducao de uma nova norma pode levar a uma
melhor compreenséo por parte dos utilizadores internos, por exemplo, 0s gestores, que
desta forma conseguem compreender melhor determinada transacdo. De forma
semelhante, estes efeitos podem também afetar a compreenséo dos utilizadores externos,
ou seja, os varios stakeholders da entidade, gracas a nova norma, conseguem
compreender melhor a transacdo em causa. Finalmente, um outro efeito ao nivel da
informacdo, esté relacionado com a comunicacao entre a entidade e os stakeholders, que
em resultado da norma, pode levar a entidade a comunicar os efeitos contabilisticos aos

seus stakeholders.

Os efeitos reais, terceiro efeito identificado por Napier & Stadler (2020), séo
efeitos que provocam uma alteracdo nas operac@es ou nos cash flows da entidade. Aqui,
segundo os autores, foram considerados varios efeitos, nomeadamente, 0s custos de
implementacdo da norma, que podem afetar bastante as entidades. Estes custos de
implementacéo s&o considerados efeitos reais uma vez que resultam numa alocagdo de
recursos que, em Ultima instancia, afetam as operacgdes da entidade. Um outro efeito real,
estd relacionado com o impacto que a norma terd nos contratos, podendo 0s mesmos
sofrer alteragfes, em resultado de mudangas contabilisticas desfavoraveis. Quando

perante estas mudancas contabilisticas desfavoraveis, nao for possivel realizar alteragdes
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contratuais, a entidade altera o seu comportamento, por exemplo, deixando de realizar
determinada atividade, sendo, portanto, um efeito real ao nivel do comportamento. Além
disso, também podem existir efeitos reais ao nivel regulatério, fiscal e dos dividendos,
passando a existir, em resultado da norma, um maior escrutinio dos reguladores e
alteracdes no pagamento de impostos e na distribuicdo de dividendos, provocadas, por
exemplo, pelas alteragdes contabilisticas que afetam a Demonstra¢do de Resultados e,
consequentemente, o resultado da entidade, que é base do apuramento do imposto sobre

o rendimento e dos dividendos.

No Anexo IV consta um resumo da metodologia adotada para cada um dos

diferentes efeitos mencionados que posteriormente serd abordada mais em pormenor.

5.1 Efeitos contabilisticos

Para estudar os efeitos contabilisticos na IFRS 16, foi utilizado o comparative
method (Afonso, 2020; Pereira, 2019; Spanberger & Rista, 2020). Para isso, foram
recolhidos dados do relatérios e contas das empresas que constituem a amostra, sendo
que a informacédo recolhida diz respeito ao periodo anterior e ao periodo posterior a
entrada em vigor da norma, que na maioria dos casos, corresponde ao ano de 2018 e 2019.
Tal como na framework de Napier & Stadler (2020), esta andlise sera dividida em

Reconhecimento e Mensuracgéo, Divulgacdo e Apresentacéo.

5.1.1 Reconhecimento e Mensuracao
Para estudar os efeitos contabilisticos ao nivel do Reconhecimento e Mensuracao,
foram calculadas, utilizando o Microsoft Excel, as variagdes percentuais relativas ao
ativo, passivo e capital proprio, assim como, as varia¢oes de alguns racios normalmente
estudados ao longo da literatura (Anexo V). Deste forma, tal como no estudo de Fito et

al. (2013), o calculo das variacGes percentuais ocorreu do seguinte modo:

VF—Vi

Variacao (%) = Vi

Onde:

-Vf: Valor da rubrica das demonstracfes financeiras e dos racios correspondentes ao

momento imediatamente apds a entrada em vigor da norma (1/1/2019)
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- Vi: Valor da rubrica das demonstragcdes financeiras e dos racios correspondente ao

momento imediatamente antes a entrada em vigor da norma (31/12/2018)

Assim, através do calculo destas variagdes € possivel avaliar o impacto na
demonstracdo da posicao financeira e nos principais racios financeiros. Relativamente ao
impacto na Demonstracdo de Resultados, apenas um numero reduzido de empresas da
amostra divulgou a informacao necesséaria para calcular as varia¢des nestas rubricas, pelo
que para avaliar este impacto, mais concretamente, na rubrica de Resultados antes de
impostos, juros, depreciacfes e amortizagdes (EBITDA), foi utilizado o método de
Mulford & Gram (2007), também utilizado por Spanberger & Rista (2020) que permite
estimar a variacdo expectavel no EBITDA (ver Anexo VI).

Apbs o célculo das variacdes das varias rubricas, de modo a analisar os dados, é
calculada a média, desvio-padrdo (DP), média excluindo o setor financeiro (Média\ S.F.),
percentagem de empresas que apresentam uma variagdo positiva ou negativa superior a
1% (Var > 1%), mediana (Med.), maximo (Max.), minimo (Min.), nimero de variacfes
positivas (#A > 0), nimero de variagdes nulas (#A = 0) e nUmero de varia¢Bes negativas
(#A < 0). Estas variagdes serdo também estudadas por setor de atividade e por abordagem

de transi¢édo da norma.

Além disso, no seguimento de estudos anteriores ( Filbier et al., 2008; Fit6 et al.,
2013; Morales-Diaz & Zamora-Ramirez, 2018a), € realizado no Stata alguns testes
estatisticos para estudar as diferencas entre duas populacdes, neste caso, o periodo antes
e depois da norma. Para o efeito, normalmente, é utilizado o Student’s t-test que estuda a
igualdade das médias de duas populacdes, no entanto, para realizar este teste € necessario
que a amostra siga uma distribuicdo normal. Deste modo, o procedimento inicial sera
testar se a amostra segue uma distribui¢cdo normal, para isso serdo realizados, em relacéo
as variacOes, o Shapiro-Wilk test e o Skewness/Kurtosis test. A partir dai caso se chegue
a conclusdo de que a distribuicdo é normal é realizado o Student’s t-test, caso contrario,
se a distribuicdo ndo for normal, situacdo verificada na grande maioria dos estudos
anteriores, é realizado o teste ndo parametrico Wilcoxon signed-rank test que testa a

igualdade da mediana de duas populagoes.

Adicionalmente, serdo tambeém recolhidos dados em relacdo ao relatorio de

auditoria das empresas, mais concretamente, em relacdo a seccao das reservas, matérias
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relevantes e énfases, sendo contabilizado o nimero de vezes em que a implementacéo da
IFRS 16 foi mencionada nestas trés secgdes referidas. Além disso, com base no que foi
dito nas matérias relevantes, serdo também analisados os procedimentos que os auditores
adotaram em relacdo a IFRS 16, sendo que também sera discutido a distin¢do entre a
seccdo das énfases e a secgdo das matérias relevantes de auditoria. Esta anlise foi
incluida no subtdépico do Reconhecimento e Mensuragdo, uma vez que as principais
questdes levantadas no relatério de auditoria estdo relacionadas, exatamente, com 0

Reconhecimento e Mensuracgédo da IFRS 16.

5.1.2 Divulgacao

Para estudar os efeitos ao nivel da divulgacdo, serdo realizadas duas analises: uma
andlise quantitativa e uma andlise qualitativa. A analise quantitativa consiste no célculo
da variagdo do numero de palavras nas notas sobre as locacdes entre 2019 e 2018. A
contagem do numero de palavras inclui todas as secc@es relativas as locacdes presentes
nas notas das demonstracdes financeiras, nomeadamente, na sec¢do de politicas
contabilisticas e nas proprias notas relativas a locacdes e ativos por direito de uso. No
entanto, ndo € incluido na contagem, informacGes relativas a locagBes apresentadas
pontualmente noutras notas. Também em relacgéo as notas, foi contabilizado o nimero de
empresas que apresentou a nota das locacGes em separado, ou seja, que apresentou nas

notas das demonstragdes financeiras uma nota exclusiva para as locagoes.

Por sua vez, a andlise qualitativa consiste na recolha de informacéo relativa aos
requisitos de divulgacdo exigidos pela IAS 17 e pela IFRS 16, assim como na analise dos
comentarios ao nivel das divulgacdes, realizados pelas empresas nas comment letters ao
Exposure Draft Leases (IASB, 2010) e ao Revised Exposure Draft Leases (IASB, 2013b).

5.1.3 Apresentacao
No que diz respeito aos efeitos ao nivel da apresentacdo, em primeiro lugar serdo
esclarecidas, com base na IAS 17 e IFRS 16, as diferencas existentes ao nivel da
apresentacdo nestas normas. Além disso, sera contabilizado o numero de empresas da
amostra que apresentam em separado, na demonstracao da posic¢éo financeira, o ativo sob
direito de uso e o passivo da locacdo. Deste modo, apenas serdo contabilizadas as
empresas que apresentem uma rubrica, na demonstracdo da posicao financeira, que diga

respeito, exclusivamente, as locacdes.
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5.2 Efeitos ao nivel da informacao divulgada

No seguimento da Framework de Napier e Stadler (2020), a analise dos efeitos ao nivel
da informacdo divulgada divide-se em duas vertentes: compreensdo dos utilizadores

(internos e externos) e na comunicacao dos efeitos aos stakeholders.

5.2.1 Compreensdo dos utilizadores

Para estudar os efeitos ao nivel da compreenséo dos utilizadores, foi realizada uma
andlise qualitativa as comment letters do Exposure Draft Leases (IASB, 2010) e do
Revised Exposure Draft Leases (IASB, 2013b). Esta andlise é semelhante a anélise
realizada em relacdo as divulgacGes, mas focada na compreensdo dos utilizadores, ou
seja, foca-se nas opiniGes em relacdo a qualidade e utilidade da informacao disponivel,
tanto nas Notas, como no corpo das demonstracdes financeiras, enquanto a analise ao
nivel da divulgacao foca-se apenas nas opiniées em relacédo as divulgacdes nas notas, mas

mais numa perspetiva de quantidade e ndo de qualidade da informacao.

5.2.2 Comunicagao dos efeitos aos stakeholders
Relativamente a comunicacdo entre empresa e stakeholders, foi realizada uma
pesquisa Google para cada uma das empresas que constituem a amostra inicial. A
pesquisa foi realizada de seguinte forma: nome da empresa “IFRS 16” filetype:pdf. A
partir daqui foi contabilizado o nimero de empresas que partilhou algum documento
relacionado com a IFRS 16, sendo excluido, como é 6bvio, o relatdrio e contas. Além

disso, foi também analisado o contelddo destes documentos.

5.3 Efeitos Reais

No que diz respeito a anélise dos efeitos reais, esta dividiu-se nas seguintes vertentes
referidas por Napier e Stadler (2020): custos de implementacdo da norma, alteracfes
contratuais e efeitos comportamentais. Para além destas, foram também analisados outros
efeitos que se enquadrassem na definicdo de efeito real. Nesta analise foi considerada a
definicdo de Leuz & Wysocki (2016, p. 530) que define efeitos reais como “situagdes em
que uma entidade ou um individuo altera o seu comportamento na economia real
(investimento, utilizacdo de recursos, consumo, etc.) em resultado de alteracGes
contabilisticas obrigatorias”. Para estudar todas estas vertentes serdo analisadas as
comment letters do Exposure Draft Leases (IASB, 2010) e do Revised Exposure Draft
Leases (IASB, 2013b).
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6. RESULTADOS
6.1 Efeitos contabilisticos

Na tabela 111 estdo os resultados relativos ao estudo feito em relacdo aos efeitos
contabilisticos da IFRS 16, tal como referido na metodologia, esta anélise divide-se em
trés painéis, Reconhecimento e Mensuracdo (painel A), Divulgacdes (painel B) e

Apresentacdo (painel C).

6.1.1 Reconhecimento e Mensuragao

Relativamente ao reconhecimento e mensuracdo, em resultado da IFRS 16,
verificou-se em média um aumento de 4,27% do ativo e 9,15% do passivo, assim como
um aumento de 10,94% do EBITDA. Nestes indicadores, a grande maioria das empresas
registou variagdes positivas superiores a 1%, existindo também uma grande volatilidade
nestes indicadores como € visivel através do desvio-padrdo. Relativamente ao capital
préprio verificou-se uma diminuicdo pouco significativa de 0,25%, sendo que em apenas
19 empresas se verificou alteracfes no capital préprio, resultantes da introducdo da IFRS
16.

No que diz respeito aos récios financeiros, registaram-se também variacOes
significativas, com principal destaque para o racio debt-to-equity, em que se verificou um
aumento médio de 9,52%. A solvabilidade apresentou também uma variacdo elevada,
neste caso negativa, na ordem dos 7,48%. Por sua vez, 0 Racio debt-to-EBITDA é o racio
que apresenta a variacdo mais baixa (-1,14%), uma vez que na amostra existem 18
empresas que apresentam variacdes positivas e 29 empresas que apresentam variagoes
negativas o que acaba por centralizar o valor médio. Os racios de autonomia financeira e
grau de endividamento apresentam variacdes intermédias de -4,02% e 4,37%,
respetivamente. Mais uma vez, na grande maioria das empresas a variagdo dos racios é

superior a 1%.

Estes resultados ao nivel das rubricas das demonstracdes financeiras e dos racios
financeiros, sdo corroborados pelos testes estatisticos realizados no Stata (Anexo VII),
em que todas as rubricas, tanto no Shapiro-wilk test como no Skewness/Kurtosis test,
apresentam p-values inferiores a 5%, pelo que, segundo estes testes, as varidveis ndo
seguem a distribuicdo normal, logo ndo é possivel utilizar o Student’s t-test, sendo

necessario utilizar o Wilcoxon signed-rank test.
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Tabela I11. Efeitos Contabilisticos da IFRS 16 nas empresas do STOXX Europe 50

Meédia \ Var >

Média DP SE 1% Med. Max. Min. #A>0 #A =0 #A <0
Painel A — Reconhecimento e
Mensuracéo
Rubricas das DF’s
A Ativo / Total do Ativo 4,27% 6,20% 4,98% 74,47% 1,64% 24,19% 0,14% 47 0 0
A Passivo / Total do Passivo 9,15% 13,38%  10,71%  85,11% 4,01% 65,40% 0,14% 47 0 0
A CP/ Total do CP -0,25% 0,87% -0,29% 4,26% 0,00% 0,00% -4,56% 0 28 19
A EBITDA/ EBITDA* 10,94%  11,29% 11,43% 74,47% 6,17% 56,05% 0,38% 46 0 0
Ré&cios Financeiros
A Autonomia Financeira -4,02% 5,60% -4,68%  7447%  -1,76%  -0,14%  -23,15% 0 0 47
A Grau de Endividamento 4,37% 6,54% 5,13% 55,32% 1,48% 33,18%  -0,93% 46 0 1
A Solvabilidade -7,48% 9,49% -8,74%  8511% -385%  -0,14%  -42,30% 0 0 47
A Debt-to-Equity 9,52% 14,45%  11,14%  85,11% 4,01% 73,30% 0,14% 47 0 0
A Debt-to-EBITDA -1,14% 9,23% -0,39%  80,85%  -1,77%  30,54% -34,90% 18 0 29
Relatorio de Auditoria
# Matérias Relevantes 10 10
# Enfases 11 10
Painel B — Divulgacoes
A # Palavras nas notas 797,13 755,64 794,50 100,00% 556,00 3924,00 -167,00 43 0 4
# Palavras nas notas — 2018 990,26 1016,98
# Palavras nas notas — 2019 1787,38 1811,48
Nota das locagdes em separado — 2018 19 17
Nota das locagdes em separado — 2019 33 29
Painel C — Apresentacgdo
# Ativo por direito de uso em separado 16 16
# Passivo da locagdo em separado 18 18

*excluida desta rubrica a empresa Intesa Sanpaolo, por falta de informacéo
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Em relagdo ao Wilcoxon signed-rank test, mais uma vez, todas as rubricas
apresentam um comportamento similar, apresentando p-values inferiores a 5%, o que
significa que ndo existe igualdade nas medianas de cada variavel, e, portanto, as variacdes
provocadas pela IFRS 16 sdo estatisticamente significativas. A Unica rubrica em que este
resultado ndo claro, é a varidvel relativa ao racio debt-to-EBITDA que apresenta um p-
value de 0,0104, ainda assim inferior aos 5% de significancia. Esta proximidade do p-
value para com a significancia, justifica-se pela analise ja realizada em relacéo a este

racio, no qual existem varias variagdes positivas e negativas de valores similares.

Comparando os resultados obtidos no painel A com os resultados apresentados ao
longo da literatura, verifica-se que as variacdes médias deste estudo se encontram dentro
dos valores registados na literatura, apresentando variacdes inferiores as registadas por

Fulbier et al. (2008), Morales-Diaz & Zamora-Ramirez (2018a), Afonso (2020) e Spanberger &
Rista (2020) e variagdes superiores as de Fito et al. (2013), e Pereira (2019).

Relativamente a analise destas variacfes por setor de atividade e por abordagem
de transicao (Anexo VIII), verificou-se que o setor que apresenta uma maior variagdo nas
rubricas do painel A, e, por conseguinte, o setor desta amostra mais afetado pela
introdugdo da norma, em concordancia com a literatura (Fulbier et al., 2008; PwC, 2016a;
Morales-Diaz & Zamora-Ramirez, 2018a), é o setor do Retalho. Outro setor também
bastante afetado pela IFRS 16, menos referido na literatura, é o setor dos Cuidados
Pessoais. Por sua vez, as empresas ligadas ao setor financeiro (Bancos, Seguros e Servicos
Financeiros) apresentam as variagdes mais baixas e, consequentemente, séo 0s setores
menos afetados pela norma. No entanto, como existem muitos setores na amostra, 0
nimero de empresas em cada setor € bastante reduzido o que pode enviesar bastante 0s
resultados por setor. Por sua vez, as empresas, que adotaram a abordagem retrospetiva
total, apresentam variacfes médias superiores as empresas que adotaram a abordagem
retrospetiva modificada o que pode indicar que a op¢do tomada na transi¢ao pode afetar
as variacOes verificadas. Desta forma, esta pode ser uma das razfes, para além da
simplificacdo, que leva a grande parte das empresas a escolher a abordagem retrospetiva
modificada. No entanto, a semelhancga da analise por setor, os resultados podem estar
enviesados, devido ao facto de apenas quatro empresas adotarem a abordagem

retrospetiva total.

26



JOEL ANTUNES EFEITOS DA ADOGAO DA IFRS 16 — LOCAGCOES NAS
EMPRESAS COTADAS NO STOXX EUROPE 50

Relativamente a anélise do relatorio de auditoria das empresas, antes de entrar em
pormenor em relagdo aos dados encontrados, é importante distinguir as matérias
relevantes de auditoria e as énfases. Ambas dizem respeito a matérias fundamentais para
que os utentes compreendam as demonstrac6es financeiras (ISA 701, 88; ISA 706, §7),
no entanto, as matérias relevantes de auditoria sdo matérias que exigiram do auditor uma
atencdo significativa na realizacdo da auditoria (ISA 701, 89), o que ndo acontece nas
énfases, em que a matéria em questdo é relevante e importante, mas nao exigiu uma
atencdo significativa do auditor. No contexto da IFRS 16, a op¢do do auditor entre
mateérias relevantes de auditoria e énfases pode estar relacionada com o impacto global

da norma e com 0s riscos inerentes associados a introdu¢do da mesma.

Em relacdo aos dados encontrados, verificou-se que em dez relatérios foi
mencionada, em 2018 ou 2019, a implementacdo da IFRS 16 na sec¢do das matérias
relevantes de auditoria, sendo que também foi referida, em 2018 ou 2019, em onze
relatorios na sec¢do das énfases. Além disso, ndo foi referida qualquer reserva relacionada
com a IFRS 16. Estes resultados evidenciam por um lado, a importancia das locacdes nas
empresas, e por outro, que a IFRS 16 leva a alteragdes substancias no tratamento das

locacgOes.

Segundo as mateérias relevantes de auditoria das dez empresas que incluiram a
Implementacdo da IFRS 16, os principais riscos associados a esta implementagéo, e por
conseguinte, as razbes pelas quais foram consideradas como matéria relevante de
auditoria sdo: o impacto material na posicao financeira e nos indicadores de performance;
o0 elevado nimero de contratos e transacdes associados; e o facto de a norma implicar um
elevado grau de subjetividade, nomeadamente, na determinagédo do periodo da locacao,

na quantidade dos pagamentos e na definicdo da taxa de desconto.

Para fazer face a estes riscos, 0s auditores seguem 0s seguintes procedimentos:
testar os controlos mais relevantes relacionados com o sistema de informagéo e dos
processos das locacdes e a sua conformidade em relacdo a norma; recalcular os ativos por
direito de uso e os passivos das locagdes; rever os pressupostos adotados pela empresa no
que diz respeito as rubricas que evolvem julgamento; e verificar o cumprimento dos

requisitos exigidos pela norma.
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6.1.2 Divulgacao

Em relacdo a divulgacdo, os resultados da contagem de palavras nas notas sobre
as locacdes (Painel B, Tabela I11) indicam que em média no ano de introducdo da norma
existiram mais 797,13 palavras do que no ano anterior, registando-se, em 2018, um
namero médio de 990,26 palavras e, em 2019, de 1 787,38 palavras. Desta forma, esta
variacao quase que representa o dobro do valor apresentado em 2018. Além disso, apenas
quatro empresas apresentaram variacdes negativas, todas elas pouco significativas. Outra
alteracdo verificada ao nivel da divulgacdo, foi 0 aumento no nimero de empresas que
apresentaram a nota das locagOes em separado (19 empresas, em 2018, e 33 empresas,
em 2019). Deste modo, de um ponto de vista quantitativo existiu, claramente, um aumento

da divulgacdo das empresas no ambito das locagdes.

De um ponto de vista qualitativo, também é expectavel que existam alteracfes ao
nivel das divulgacGes face as diferencas verificadas nos requisitos da IAS 17 e IFRS 16
(Anexo IX). Em que a IAS 17, também ao nivel das divulgac6es, estava dividida em
locagdes financeiras (IAS 17, 8§31) e locagOes operacionais (IAS 17, 835), tendo
exigéncias diferentes consoante a classificacdo da locacdo, por exemplo, se a
classificacdo for locacdo financeira é necessario o locatario divulgar o valor escriturado
liquido em relacéo aos ativos subjacentes, no entanto, 0 mesmo néo acontece em relacao
as locacOes operacionais. Por sua vez, na IFRS 16 (IFRS 16, §53-60) ndo existe esta
distingdo nas divulgagdes, sendo necessario divulgar algumas informacfes adicionais,
qgue ndo eram exigidas na IAS 17, como, por exemplo, a divulgacdo do custo de
depreciacao dos ativos sob direto e o gasto de juros relativos aos passivos da locacéo.
Desta forma, de modo geral a IFRS 16 exige a divulgagdo de mais informacao do que a
IAS 17, como € possivel verificar através do Anexo IX.

O que se confirmou também através da analise das comment letters, tendo toda a
amostra considerado que existe claramente um aumento nas divulgagdes exigidas.
Segundo a EY (2013) este aumento deve-se a tendéncia global verificada nas divulgacoes,
em que, de acordo com um estudo de 2012 realizado pela mesma, se verificou um
aumento anual de 7,6% nas divulgacdes exigidas pelo Generally Accepted Accounting
Principles (US GAAP), ao longo de quarenta anos. O que pode levar a que “a informagéo
mais importante seja dificil de localizar nas notas, o que acaba por desencorajar 0s

utilizadores das demonstragoes financeiras de utilizarem as notas” (EY, 2013, p.13). A
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Deutsche Telekom aborda também esta tematica afirmando que existe uma “tendéncia no
normativo internacional para informacdo mais detalhada, que produz extensos niveis de
informacdo nas demonstragdes financeiras, muitas vezes ndo necessarios”(Deutsche

Telekom, 2013, p. 21).

6.1.3 Apresentacéo

Ao nivel da apresentacdo, segundo a IFRS 16, o locatario pode apresentar em
separado na demonstracao da posicao financeira o ativo sob direito de uso e o passivo da
locacdo (IFRS 16, 847). O que acaba por ser uma novidade face a IAS 17, em que este
ativo/passivo associado a locacdo era reconhecido juntamente com outros, ndo sendo
destacado na demonstracdo da posicdo financeira. No entanto, segundo a IFRS 16, o
locatario pode também proceder de forma semelhante a IAS 17, apresentando o ativo sob
direito de uso juntamente com os ativos semelhantes de que é proprietario e 0 mesmo se

aplica em relacdo ao passivo.

Segundo o estudo realizado (Painel C, Tabela Ill), 16 empresas da amostra
apresentaram, na demonstracdo da posicdo financeira, o ativo sob direito de uso em
separado e 18 empresas apresentaram o passivo da locacdo em separado. O gue significa
que as restantes empresas continuaram a atuar de forma semelhante a IAS 17. Deste
modo, as alteracdes da IFRS 16 ao nivel da apresentacdo foram pouco significativas, uma

vez que um grande nimero de empresas ndo alterou os seus procedimentos.

6.2 Efeitos ao nivel da Informacéo divulgada

6.2.1 Compreenséao dos utilizadores

No que diz respeito aos efeitos ao nivel da informacéo divulgada, grande parte da
amostra (12 em 18 empresas) ndo acredita que a norma melhore, significativamente, a
informac&o disponivel para a tomada de decisdo dos utilizadores internos ou externos das
demonstracdes financeiras. Segundo a comment letter da Linde, e também em
concordancia com outras comment letters da amostra, isto acontece porque os utilizadores
das demonstragdes financeiras, tendo por base a IAS 17, “aprenderam a interpretar a
informagdo divulgada e a desenvolver rotinas eficientes para ajustar os KPI's financeiros”
(Linde, 2010, p. 17), ou seja, 0s utilizadores, como investidores, Agéncias de Rating ou
analistas, com base nas notas, ajustavam as demonstracOes financeiras e outros

indicadores, incluindo nestes, a capitalizacdo das locagdes operacionais que nao era
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exigida pela IAS 17. Desta forma, com entrada da nova norma, o reconhecimento das
locagcOes operacionais na demonstracdo da posicdo financeira acaba por ndo ser uma
informacdo assim téo Util, uma vez que os ajustamentos ja eram realizados. Sendo que,
segundoaEY (2013) e a KPMG (2013), mesmo apds a introducdo da norma, é expectavel
que continuem a existir ajustamentos por parte dos utilizadores, o que mais uma vez
reforca a ideia de que a norma produz pouco beneficios a este nivel. Além disso, grande
parte da amostra (14 em 18 empresas) considera que, no seguimento da analise qualitativa
realizada ao nivel da divulgacéo, as novas exigéncias na divulgacdo sao pouco relevantes,
e a incluséo destas nas notas, ndo leva a melhores decisfes por parte dos utilizadores das
demonstragdes financeiras. No entanto, existem também empresas que consideram que
existe um efeito positivo ao nivel da informacao, é o caso da Deutsche Telekom (2013,
p. 2), que considera que “os utilizadores das demonstragdes financeiras terdo melhores

informacdes em relagdo ao montante, timing e incerteza dos cash outflows das locagdes”.

Outra questao levantada por nove empresas da amostra, é o facto de a norma,
aumentar a complexidade, volatilidade e incerteza da informacéo financeira. Isto porque
a norma proposta introduz um certo nivel de subjetividade, que pode aumentar o risco de
distorgdes e erros nas demonstragdes financeiras, assim como, aumentar a dificuldade de
controlar a consisténcia da informacdo produzida. A Inditex (2013) foi a empresa que
abordou mais esta tematica, tendo avaliado o impacto da norma a este nivel no setor do
retalho. Segundo a sua comment letter, o setor do retalho é caraterizado por “contratos de
locacéo de longo prazo, com duracdo média entre quinze e vinte anos, existindo muitas
vezes a opc¢do de rescisdo do contrato num periodo inferior a um ano. Esta situacdo torna
muito dificil a estimacdo do valor das locacGes, uma vez que o mesmo pode variar entre
o valor atual de todos os pagamentos, admitindo que existem incentivos econdémicos para
a extensdo, e zero, admitindo uma locacéo de curto prazo devido a op¢éo de rescisao do
contrato ser inferior a um ano” (Inditex, 2013, p.5). A Inditex ainda acrescenta que esta
norma, no contexto da industria do retalho “obriga a realizar estimativas para além do

periodo de planeamento do negocio” (Inditex, 2013, p.5).

Estes resultados ao nivel da compreensdo dos utilizadores, sdo consistentes com
o0s resultados da literatura encontrada (Altamuro et al., 2014; Cotten et al., 2013; Ely,
1995) em que ndo se verificou alteragbes na rubricas de risco em resultado da

capitalizacdo das locacoes.
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6.2.2 Comunicacao dos efeitos aos stakeholders
Relativamente a analise quantitativa em relacdo a comunicacdo entre empresa e
0s seus stakeholders, apenas seis em cinquenta empresas, divulgaram documentos extra
em relagdo a IFRS 16. S&o elas a Ahold Delhaize, BMW, Daimler, Deutsche Telekom,
Engie e SAP. O que significa que a grande maioria das empresas da amostra nao
considerou necessario divulgar mais informagdo em relacdo a IFRS 16, para além da

informacao ja divulgada no relatorio e contas.

Nestes documentos, ndo muito extensos, eram apresentadas de forma muito
sucinta as principais alteracdes da IFRS 16 face a IAS 17, assim como o impacto da IFRS
16 nas principais rubricas das demonstracdes financeiras. Em relacdo a informacao
divulgada no relatério e contas das empresas, tudo o que é apresentado nestes documentos
também é divulgado no relatorio e contas, estando, até, mais completa a informac&o neste
ultimo. No entanto, estes documentos sdo visualmente mais apelativos e diretos,
baseando-se muitas vezes em graficos e esquemas, que permitem uma leitura mais
acessivel, o que nao acontece no relatorio e contas em que muitas vezes a informacéo é

apresentada em texto corrido.

6.3 Efeitos reais

6.3.1 Custos de Implementagéo da Norma

Nas comment letters foram mencionados varios efeitos e consequéncias da IFRS
16 que encaixam na definicdo de efeitos reais. Um dos principais efeitos, mencionado por
todas as empresas que constituem a amostra, sao os elevados custos de implementacao da
norma. De modo geral, as empresas consideraram que, em resultado da complexidade da
IFRS 16 e da necessidade de rever todos os contratos realizados, a implementacdo da
norma terd consequéncias em termos, monetarios e de tempo. De acordo com a Deutsche
Telekom (2010, p. 23) é necessario “recolher informagdo que pode estar descentralizada,
rever 0s contratos de forma a aplicar a nova norma, educar os empregados, criar novos
processo e controlos internos, assim como implementar um novo sistema informatico na
contabilidade. Todo este processo para além de bastante dispendioso, exige também
muita mao de obra”. Outro fator mencionado que justifica os elevados custos de
implementacdo é a heterogeneidade dos contratos de locacéo, que, segundo a Siemens

(2013) e a Inditex (2013), acabam por exigir uma revisao individual e minuciosa de cada
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contrato, o que em empresas com milhares de contratos tém um impacto significativo.
Para além destes custos ja referidos, que podem ser considerados como one-time costs,
existem outros custos que acontecem ao longo do tempo, séo 0s on-going costs. Segundo
a Daimler (2013), estes custos sdo provocados pela complexidade da norma,
nomeadamente, na necessidade de reavaliar, ao longo do tempo, o0 passivo reconhecido e
o periodo da locacdo. Estas reavaliacOes, exigidas pela norma, devem ser monitorizadas
manualmente, o que acaba por afetar, principalmente, as empresas com um numero

elevado de contratos, traduzindo-se numa enorme carga adicional de trabalho.

6.3.2 Efeitos Contratuais

Relativamente aos Efeitos Contratuais, 6 empresas da amostra mencionaram nas
suas comment letters, que a IFRS 16 teria impacto nos contratos de financiamento.
Segundo, o Banco Santander (2010), Daimler (2013) e a PwC (2013), a introdugéo da
norma tera um impacto significativo ao nivel dos réacios financeiros e das debt covenants,
0 que pode acionar a renegociacdo dos contratos de financiamento. Desta forma, €
expectavel que as condi¢des de financiamento das empresas piorem, por exemplo, atraves
do aumento da taxa de juro, e consequentemente, é esperado que o custo de capital
aumente. Noutra perspetiva, o setor bancario também ¢ significativamente afetado, uma
vez que em resultado da norma e pelas razdes ja enumeradas, o risco de reaver o valor
emprestado aumenta, o que, consequentemente, afeta os capital requirements, ou seja,
leva a um aumento das reservas exigidas ao banco para fazer face a possiveis perdas.
Além disso, os proprios bancos, como locatarios, passam a reconhecer as locacdes

operacionais nos seus balancos o que também afeta os seus racios financeiros.

6.3.3 Efeitos Comportamentais

No que diz respeito aos efeitos comportamentais, cinco empresas da amostra
mencionaram que a IFRS 16 podera levar a um desincentivo aos contratos de locacéo.
Segundo a Volkswagen (2010, p. 3), a introdugdo da norma, pode ter “consequéncias
econdmicas negativas para o negocio das locagdes”. Como a norma exige a capitalizagao
de todos os contratos de locagdo com um maior grau de complexidade e de trabalho do
que os contratos de financiamento, existe o perigo dos contratos de locacdo serem
substituidos pelos contratos de financiamento. Noutra perspetiva, a Inditex (2013, p. 2),
focando-se, mais uma vez, no setor do retalho, refere que a norma “vai contra a natureza

do negdcio do retalho”. De acordo com a Inditex (2013, p. 2), as locagdes operacionais
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sdo utilizadas no negocio do retalho para ganhar flexibilidade, permitindo ao locatario
evitar o risco associado ao ativo. Tendo em conta que o setor do retalho € um setor em
que existe um elevado grau de incerteza nas operacoes (flutuacdes de mercado, acdes da
concorréncia e fatores macroeconémicos, etc.), a flexibilidade providenciada pelas
locacOes operacionais permite estender, terminar e renegociar os contratos, em funcéo
destas flutuacdes verificadas, sem estar sujeito aos riscos inerentes do ativo. No entanto,
com a introducdo da nova norma, as empresas do setor do retalho perdem toda esta
flexibilidade, sendo obrigados a “adotar uma posicdo que estavam a tentar evitar”

(Inditex, 2013, p. 2).

6.3.4 Outros Efeitos Reais

Para além dos efeitos ja referidos, que sdo 0os mais mencionados nas comment
letters, existem também outros, menos destacados e referidos, mas talvez igualmente
importantes. Segundo a PwC (2010, p. 26-27) podem também existir efeitos ao nivel da
compensacao dos empregados e da fiscalidade. O primeiro esta relacionado com os bonus
dos empregados baseados em indicadores de performance que serdo bastante afetados
negativamente pela introducéo da norma. O segundo esta relacionado com o tratamento
fiscal das locagbes, que segundo a PwC (2010, p. 26-27), também sera afetado pela
norma, isto porque o apuramento do imposto se baseia nos principios contabilisticos. Por
sua vez, a EY (2010, p. 37-38) abordou as implicagbes da norma nas empresas auditoras
ao nivel dos requisitos de independéncia. Em que, antes da nova norma, as locagdes
financeiras entre auditor e cliente, independentemente da materialidade, afetavam a
independéncia da auditoria. Enquanto as locacfes operacionais, geralmente, ndo eram
vistas como prejudiciais a independéncia. Porém, com a nova norma, o tratamento da
grande maioria das locacdes é semelhante ao tratamento das loca¢des financeiras na I1AS
17, 0 que em teoria, torna quase todas as loca¢des realizadas entre auditor e cliente como
prejudiciais a independéncia da auditoria. Deste modo, também ao nivel da avaliacdo dos

requisitos de independéncia sdo expectaveis alteracdes.

Ao nivel dos efeitos reais, a grande maioria dos efeitos mencionados na analise
sdo consistentes com os resultados da literatura encontrada (Europe Economics, 2017,
Imhoff & Thomas, 1988; Segal & Naik, 2019). No Anexo X, de forma muito sucinta,

estdo as principais conclusdes retiradas da analise em relacdo aos trés efeitos estudados.
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7. CONCLUSOES

Em 2016, o IASB publicou a versdo final da IFRS 16 que introduz alteragdes
significativas em relacdo ao tratamento contabilistico das locacdes, na perspetiva do
locatério. Segundo a nova norma, a maioria das loca¢des passam a ser capitalizadas, o
gque ndo acontecia na norma anterior, em que apenas as locagdes financeiras eram
capitalizadas. Desta forma, o IASB elimina o0 modelo dual dos riscos e beneficios,
presente na IAS 17, na perspetiva do locatério, substituindo-o pelo modelo singular do

direito de uso da IFRS 16, em que néo existe distin¢do entre locagdes.

Este estudo analisa os efeitos provocados por estas alteracdes, resultantes da
introducdo da IFRS 16, nas 50 maiores empresas da Europa Ocidental. Esta analise ndo
se foca apenas nos efeitos contabilisticos como a maioria dos estudos encontrados na
literatura (Beattie et al., 1998; Fulbier et al., 2008; Fito et al., 2013), mas também nas
implicacdes destas alteracfes contabilisticas ao nivel da informacéao (efeitos ao nivel da
informacdo divulgada) e na economia real (efeitos reais). Além disso, este estudo
contempla analises quantitativas e qualitativas, que ddo uma maior fiabilidade e qualidade
aos resultados encontrados.

Relativamente aos efeitos contabilisticos, as principais alteracdes registaram-se ao
nivel do reconhecimento e mensuracao, em que se verificou um aumento significativo do
ativo, passivo e EBITDA. O que provocou também alteragdes significativas nos réacios
financeiros ligados a demonstracdo da posi¢do financeira. Ao nivel da divulgacéo,
verificou-se que, com a introducdo da IFRS 16, passou a ser exigido as empresas,
informacdo mais detalhada em relacdo as locacdes, confirmando a tendéncia geral

verificada no normativo internacional para a divulgacdo de informacéo mais detalhada.

Estes resultados dos efeitos contabilisticos, em primeira instancia, parecem
evidenciar uma melhoria na tomada de decisdo dos utilizadores das demonstragdes
financeiras, uma vez que a norma providencia uma imagem mais clara da realidade
economica. No entanto, segundo & analise realizada em relacéo aos efeitos ao nivel da
informacdo divulgada, a IFRS 16 ndo melhora a tomada de decisdo do utilizador, isto
porgue, segundo as comment letters, antes da entrada em vigor da IFRS 16, os utilizadores
da informagéo ja ajustavam as demonstragdes financeiras e os indicadores financeiros

para incluir a capitalizacdo das loca¢des operacionais. Além disso, algumas das comment
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letters, também consideram que a subjetividade verificada na IFRS 16 provocaria um

aumento na complexidade, volatilidade e incerteza da informagé&o.

Em relacdo aos efeitos reais, na analise realizada identificou-se, essencialmente,
trés possiveis efeitos resultantes da IFRS 16, sendo o principal, os elevados custos de
implementacdo que, segundo as comment letters, devido & complexidade da norma
exigem: a analise minuciosa de todos os contratos; a implementacao de um novo sistema
informatico para a contabilidade; e a criagdo de processos internos. O segundo efeito
mencionado nas comment letters é o impacto nos contratos de financiamento que, em
resultado da IFRS 16, podem afetar a posigéo financeira das empresas, bem como afetar
as debt covenants e levar a renegociacao dos contratos. O terceiro efeito encontrado é o
desincentivo das locagdes, que em resultado da capitalizacdo das locacOes classificadas
anteriormente como locagdes operacionais e da complexidade da IFRS 16, podem levar

as empresas a substituir os contratos de locagdo por contratos de financiamento.

Desta forma, este estudo é um contributo para a literatura, na medida em que
apresenta uma andlise bastante completa dos efeitos provocados pela IFRS 16,
apresentando resultados sobre o impacto da IFRS 16 em vérias vertentes. Além disso, é
um dos poucos estudos que analisou os efeitos contabilisticos apos a entrada em vigor da
IFRS 16, permitido uma andlise mais exata do impacto provocado nas demonstracfes
financeiras. Este estudo contribuiu ainda para alargar a metodologia de Napier & Stadler
(2020) a uma outra norma contabilistica, a IFRS 16, mostrando que esta framework
permite analisar de uma forma bastante completa a introducdo e a implementacdo de

outras normas contabilisticas.

No entanto, este estudo apresenta algumas limitagdes, que podem dar origem a
investigacBes futuras, nomeadamente: ndo estuda os efeitos ao nivel do mercado de
capitais; apenas inclui o impacto da IFRS 16 em empresas de grande dimensdo; a analise
dos efeitos contabilisticos da IFRS 16 na demonstracdo de resultados limita-se ao
EBITDA; a amostra ¢ demasiado pequena para tirar conclusées em relacdo ao impacto
no setor de atividade e por abordagem de transicdo; e a anélise das comment letters é
realizada em funcéo dos Exposure Drafts, e ndo da norma final, sendo que os comentarios
realizados ndo passam de especulagdes, que muitas vezes podem ter por base interesses

proprios das empresas, podendo tornar esta analise imparcial.
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ANEXOS
Anexo |. Processo de Emisséo da IFRS 16
Fase do _ .
Data Desenvolvimento Comentarios
processo
01/07/2006 Adicionada a Agenda do
IASB/FASB
Pesquisa 19/03/2009  Publicacdo do Discussion Paper Data-limite para
DP/2009/1 Leases comentar:
17/07/2009
17/08/2010  Publicacdo do Exposure Draft  Data-limite para
ED/2010/9 Leases comentar:
15/12/2010
21/07/2011 IASB/FASB anunciam a
Definicio intencdo de expor novamente a
proposta
da Norma
16/05/2013  Publicacdo do Exposure Draft  Data-limite para
ED/2013/6 Leases comentar:
13/09/2013
13/01/2016  Publicacdo da IFRS 16 Leases Entra em vigor a
partir: 01/01/2019
14/05/2020 Alteracdo da IFRS 16 Entra em vigor a
— Lease Incentives partir: 01/01/2022
Manutencéao n .
28/05/2020 Alteracdo da IFRS 16 Entra em vigor a
da norma - Rent Concessions (Covid-19) partir: 1/06/2020
27/08/2020 Alteracédo da IFRS 16 Entra em vigor a
- Interest Rate Benchmark partir: 1/01/2021
Reform

Fonte: Adaptado do sitio do IASB (www.ifrs.org)
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Anexo Il. Diferencas entre a IFRS 16 e a IAS 17

Diferencas IFRS 16 IAS 17
Perspetiva do locatéario
Utiliza o modelo do direito de uso paraj Utiliza o modelo dos riscos e
Definigdo de | determinar se os contratos contém uma | beneficios para determinar se o0s
Locacao locacéo. contratos contém uma locagéo.

Classificacao

Né&o existe classificacdo das locacoes,
sendo todas tratadas da mesma forma
(com excecdo das locagdes com prazo
inferior a 12 meses e de baixo valor).

A locagdo deve ser classificada em
locacdo financeira ou locacgdo
operacional.

Reconhecimento
e Mensuracéao

Todas as locagoes:

O locatério deve reconhecer a locagao
na demonstragdo da  posicdo
financeira, através de um ativo sob
direito de uso e de um passivo
associado aos pagamentos das rendas.
Este ativo é mensurado pelo valor atual
dos pagamentos.

Locacdes financeiras:

O locatario deve reconhecer um ativo
e um passivo associado ao pagamento
das rendas. Este ativo é mensurado
pelo menor entre o valor atual dos
pagamentos minimos futuros e o justo
valor.

Locacdes operacionais:

Locagbes com prazo inferior a 12
meses ou locagOes de baixo valor,
reconhecem o valor da renda como
gasto na demonstracéo de resultados.

Inicial Excegao: o Ndo devem ser reconhecidas na
Locagges com prazo |nfe_r|or a 12 demonstracdo da posicao financeira.
meses ou locagbes de baixo valor,
podem ndo ser reconhecidas na
demonstracdo da posicéao financeira.

Todas as locagdes: Locacdes financeiras:
O locatario deve reconhecer um gastoJO locatario deve reconhecer a
relativo a depreciacdo do ativo e os|depreciagio do ativo e os pagamentos
pagamentos das rendas devem ser|das rendas devem ser repartidos entre
repartidos entre encargo financeiro elencargo financeiro e reducdo do
reducdo do passivo da locacdo, tendo | passivo da locagéo, tendo em conta a
_|em conta a taxa de juro periodica|taya de juro periodica respetiva.
Mensuracdo | respetiva. Locacdes operacionais:
Subsequente | Excecdo:

O locatario deve reconhecer o gasto
relativo ao valor da renda na
demonstracdo de resultados.

Reavaliacéo do
passivo da
locagéo

O locatario deve reavaliar quando
existe uma modificagdo do contrato,
gue ndo origina um novo contrato, ou
quando h& alteracdo na estimativa do
prazo da locagéo.

Né&o existe reavaliacdo do passivo da
locacéo.

Fonte: Construcdo propria, baseada na IAS 17 e IFRS 16
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Anexo Ill. Quadro-Resumo da Revisdo da Literatura dos efeitos contabilisticos

Autores Método Amostra Principais Resultados Conclusoes
Alta utilizacdo:
14 empresas ROA: - 34%; DIE: + 191%; As locagdes operacionais afetam materialmente a comparacéo
P Baixa utilizagéo: ¢ P parag
Imhoffetal. Constructive americanas de ROA: - 10%; D/E: + 47%; entre empresa, sendo recomendado a capitalizacdo das
. S McDonald’s: ~ L .
(1991) method diferentes industrias Ativo: + $758.8m: ROA: - 9%: locagbes operacionais de longo prazo para avaliar 0s
em 1987. Passivo: + $1018m; D/E: + 30%; resultados financeiros entre varias inddstrias.
Southwest Airlines: O impacto da capitalizagdo das locacGes operacionais na
-Diminuicdo do Resultado Liquido; demonstracdo de resultados é também materialmente
Imhoffetal. Constructive Southwest Airlines -Aumento do Resultado Operacional; relevante. Além disso, é recomendado o ajustamento nha
(1997) method entre 1990 e 1994, -Diminuicdo do ROE; informacdo financeira dos ativos e passivos reconhecidos fora
-Diminuicdo do ROA,; da demonstragdo da posicdo financeira para uma informacao
economicamente mais relevante.
Passivo e ativo ndo capitalizado: 39% da . o
. LocagBes operacionais representam uma grande fonte de
divida de longo prazo e 6% do total do ) . .
) ) 232 empresas do ) financiamento de longo prazo e alteragdes na norma, podem
Beattieetal.  Constructive ] ] ativo . o
Reino Unido em ) ) ter grandes consequéncias econdmicas, nomeadamente, na
(1998) method Profit margin: + 12,1%; ROE: + 4,8%);

1994.

ROA: - 0,6%; Asset turnover: - 12,5%;

Interest cover: - 25,9%:

tomada de decisdo, avaliacdo da empresa, cash flow da

empresa e no comportamento dos gestores.
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Bennett &
Bradbury
(2003)

Constructive

method

38 empresas cotadas
no New Zealand
Stock Exchange em
1995.

Passivo: + 22,9%:; Ativo: + 8,8%;
Capital préprio: - 3,0%; D/A: + 5pp;
Current ratio: - 0,305; ROA: - 1,1pp;

A capitalizacdo das locacGes operacionais terd um impacto

material nas demonstracdes financeiras, com principal

destaque para o passivo reconhecido.

Durocher
(2008)

Constructive

method

68 empresas cotadas
no Canada em 2002
e 2003.

Ativo: + 5,3%; Passivo: + 12,2%;
D/A: + 2,66%; Current Ratio: - 0,065;
ROA: + 0,03%; ROE: - 0,73%;

EPS: - 0,455;

Existe nas empresas canadianas uma quantia consideravel de
ativos e passivos reconhecidos fora do balanco e a
capitalizacdo desses ativos afetara significativamente os

indicadores financeiros.

Duke et al.
(2009)

Constructive
method

366 empresas
listadas em 2003 no
S&P 500 index.

Passivo: + 582,04m; Ativo: + 450m;
Resultados transitados: - 131,79m;
Resultado Liquido: - 21,99m;

D/E + 0,40; ROA: - 0,47pp;

Current ratio: - 0,14;

As empresas podem utilizar as locagbes operacionais para
esconder dos investidores milhGes de ativos e passivos e
apresentar resultados mais favoraveis, comparativamente com

empresas que utilizam as locacdes financeiras.

PWC (2016a)

Constructive

method

Foram analisadas
3000 entidades de
51 paises (excluindo
0s EUA) em 2014.

Passivo: + 22% (53% das empresas tera
um aumento superior a 25%);

EBITDA: + 13%; Debt/EBITDA: +
0,11;

E esperado que esta norma afete todas as indUstrias, no
entanto, o impacto em cada uma delas seréa significativamente
diferente, sendo que sera mais evidente em companhias aéreas

e empresas ligadas ao retalho.
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Constructive

90 empresas alemas

D/E: + 22,0%;
E/A: - 9,6%; NCA/A: + 9,0%;

Os dois métodos de capitalizacdo das locacdes apresentam

Fulbier etal. method/ cotadas na DAX 30, ) resultados semelhantes, sendo que é esperado um impacto
Resultado Operacional: + 8,1%; o o o
(2008) Factor MDAX e SDAX oL significativo na grande maioria das empresas, com principal
EPS, ROA e ROE: variagdes pouco
method entre 2003 e 2004. o destaque para o setor do retalho.
significantes;
O impacto global da capitalizacdo das locacBes operacionais
Constructive nos racios financeiros é estatisticamente significativo. Sendo
. 112 empresas D/E: + 5,4%; NCAT: + 17,3%; ] ]
Fitd et al. method/ que os setores mais afetados sdo os setores da energia e do
espanholas cotadas ~ E/A: - 8,5%; FINLEV: + 11%; o .
(2013) Factor ) retalho. Além disso, estes autores também chegaram a uma
em bolsa Debt Quality: - 7,7%; 3 o o o
method relacdo positiva entre a variagcdo dos récios e o tamanho das
empresas.
Morales- A adocdo da IFRS 16 terd um impacto significativo nas
i 101 empresas ] ] . ] ]
Diaz & Ativo: + 12,9%; Passivo: + 28,5%; demonstracBes financeiras das empresas espanholas,
Factor espanholas cotadas o
Zamora- D/E: + 10,2%; ROA: 6,98%); principalmente, nos setores com um elevado volume de
) method no STOXX Total B ) ) . .
Ramirez Market Interest Cover: - 8,89%; locacBes, sendo que é expectidvel que este impacto seja
arket.
(2018a) superior as restantes empresas europeias.
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44 empresas
Pereira Comparative portuguesas cotadas
(2019) method no EURONEXT
LISBOA.

Ativo: + 2,47%; Passivo: + 3,15%;
Capital proéprio: -0,31%;
E/A: -1,88 pp; E/D: -8,00 pp;

A quantia de ativos e passivos relativos a locacGes
operacionais, que até entdo era reconhecida fora da
demonstracdo da posicdo financeira, sdo materialmente

relevantes.

) 74 empresas
Afonso Comparative

europeias do setor
(2020) method )
do turismo.

Ativo: + 18,6%; Passivo: + 31,3%;
E/A: - 11,5%;

E/D: - 16,2%; EPS: + 1,2%;
ROA: - 21,3%; ROE: + 2,3%;

Impacto significativo nas rubricas da demonstracdo da posicao
financeira e da demonstracéo de resultados, assim como nos
indicadores financeiros, com a excecdo dos indicadores da

rendibilidade que néo apresentaram grandes alteracdes.

. 279 empresas suecas
Spanberger

& Rista
(2020)

Comparative cotadas no Nasdaq
method OMX Stockholm

main market

Ativo: + 10,1%; Passivo: + 21,7%;
EBITDA: + 39,6%; D/E: + 22,3%;
EV/ EBITDA: - 9,9%;

A implementacdo da IFRS 16 nesta amostra leva a um
aumento do ativo, passivo e EBITDA, sendo que o impacto é
diferente consoante o setor de atividade. Relativamente aos

racios € esperado um impacto significativo.

Nota: Na coluna dos Principais Resultados, os valores apresentados dizem respeito a variagdes médias verificadas no respetivo indicador. Sempre que o valor é

apresentado em percentagem, trata-se de uma variagéo relativa, caso contrério trata-se de uma variagéo absoluta (m: milhdes e pp: pontos percentuais). A legenda

dos indicadores é a seguinte: ROA: Resultado Operacional / Ativo; ROE: Resultado Operacional / Capital Préprio; D/E: Passivo / Capital Préprio; Profit Margin:

Resultado Operacional / Vendas; Asset Turnover: Vendas / Ativo; Interest Cover: Resultado Operacional / Gastos de Financiamento; D/A: Passivo / Ativo;
Current Ratio: Ativo Corrente / Passivo corrente; EPS: Resultado Liquido / n° aces; Debt / EBITDA: Passivo/ EBITDA; MTB: Valor de mercado do Capital

Proprio / Valor contabilistico do Capital préprio; Debt Quality: Passivo corrente / Passivo; E/A: Capital Proprio / Ativo; NCAT: Ativo ndo corrente / Vendas;

NCA/A: Ativo ndo corrente / Ativo; FINLEV: (Ativo / Passivo) * (Resultado antes impostos / Resultado operacional); E/D: Capital proprio / Passivo;
EV/EBITDA: ( Valor de mercado do Capital Proprio + Passivo — Caixa e Equivalentes) / EBITDA.

Fonte: Construgdo propria
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Anexo V. Quadro-resumo da metodologia

Efeitos de uma nova norma Dados Metodologia

Andlise dos relatérios e

contas

Reconhecimento —
3 RC Testes estatisticos
e Mensuragao

Andlise dos relatérios de

auditoria

Contagem de palavras

Efeitos

e RC Contagem das notas
contabilisticos .
sobre locacGes em

Divulgacéo
separado
Analise de comment
CL
letters
Contagem do
Apresentagéo RC ativo/passivo
apresentado em separado
Compreenséo dos .
Efeitos ao . ) Analise das comment
Utilizadores (internos e CL
nivel da letters

_ externos)
informacéo

) Comunicagdo com )
divulgada DS Pesquisa Google
Stakeholders

Custos de Implementagéo

da norma; .
_ ) _ _ Anélise das
Efeitos Reais | Efeitos Contratuais; CL
) ) comment letters
Efeitos Comportamentais;

Outros Efeitos Reais.

Nota: RC: Relatorios e Contas; CL: Comment letters; DS: Divulgagdes aos stakeholders para
além do Relatdrio e Contas
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Anexo V. Récios e respetiva utilizagdo na literatura

Racios Calculo Autores

Autonomia Capital Préprio Fulbier et al. (2008), Pereira (2019),

Financeira Total do Ativo Afonso (2020)
Grau d Bennett & Bradbury (2003),
rau de i
Total do Passivo Durocher (2008),

Endividamento Total do Ativo ) )
Morales-Diaz & Zamora-Ramirez (2018a)

Capital Proprio

Solvabilidade Pereira (2019), Afonso (2020)

Total do Passivo

Total do Passivo Imhoff et al. (1991), Fulbier et al. (2008),

Debt-to-Equity

Capital Proprio Duke et al. (2009),
T Passi
Debt-to-EBITDA L0t4 do Passivo PWC (2016a)
EBITDA

Fonte: Construcédo propria

Anexo VI. Método de Mulford & Gram (2007) para estimar o EBITDA

Tendo em conta que o EBITDA nédo inclui as depreciacfes e gastos de
financiamento, o impacto da IFRS 16 nesta rubrica acontece apenas ao nivel dos gastos
das locagdes operacionais, que deixam de existir com a entrada em vigor da nova norma.
Deste modo, o EBITDA, tendo em conta a IFRS 16, é estimado retirando ao valor
registado no EBITDA em 31/12/2018, o valor ndo cancelavel dos pagamentos minimos
futuros das locagOes operacionais relativos a 2019 que corresponde ao valor que seria
considerado como despesa de locag6es operacionais, caso a norma ndo entrasse em vigor,
0 que na prética, por se tratar de uma despesa, se traduz na soma da mesma. Assim, 0

calculo é realizado da seguinte forma:
EBITDA (2019) = EBITDA (2018) + Despesa da Locag¢des Operacionais (2019)
Onde:

- EBITDA (2019): Valor estimado da rubrica EBITDA correspondente ao periodo apds a
entrada em vigor da norma (31/12/2019)
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- EBITDA (2018): Valor divulgado no relatério e contas relativo a rubrica EBITDA
correspondente ao momento imediatamente antes da entrada em vigor da norma
(31/12/2018).

- Despesa de Locagdes Operacionais (2019): Valor divulgado na nota das locagdes que diz
respeito ao pagamento minimo futuro ndo cancelavel das locacdes operacionais relativo
a 2019

Exemplo: Adidas

EBITDA"*?£ in millions 62
2018 2,882
207 2,51
2015 1,953
2015 1,475
2014 1,283

1 EBITDA = Income before taxes [IBT] = net interest expenses + deprecistion and amortization.

22018, 2017 and 2016 figures reflect continuing operstions as a result of the divestiture of the Rockpart,
TaylorMzde, Adams Golf, Ashworth and CCM Hockey businesses.

32013 and 2014 figures reflect continuing operations as a result of the divestiture of the
Rockport business.

Fonte: Adidas Annual Report 2018, p 1009.

Minimum lease payments for operating leases

n millions
Dec. 31, Dec. 31,
2018 2017
Within 1 year a76 722
Between 1 and 5 years 1,996 1,341
After 3 years 72 286
Total 2,984 2,649

Fonte: Adidas Annual Report 2018, p. 192.

EBITDA (2019) = 2882m + 676m = 3 558m

A EBITDA =3 558m — 2 882m = 676m

m
X 100 = 23,46%

AEBITDA% = ————
% 2 882m
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Anexo VII. Resultados dos testes de Skewness/Kurtosis, Shapiro-Wilk e de Wicoxon signed-rank

Skewness/Kurtosis test

Variable Obs Pr(Skewness) Pr(Kurtosis)  chi2(2) Prob>chi2

A Ativo 47 0.0000 0.0034 22.11 0.0000

A Passivo 47 0.0000 0.0004 25.60 0.0000

A CP 47 0.0000 0.0000 50.39 0.0000

A EBITDA 47 0.0000 0.0000 60.92 0.0000

A AF 47 0.0000 0.0027 22.34 0.0000

A GE 47 0.0000 0.0001 29.47 0.0000

A SOL 47 0.0000 0.0031 20.55 0.0000

A D/E 47 0.0000 0.0000 31.60 0.0000

A D/EBITDA 47  0.6530 0.0003 10.91 0.0043

Shapiro-wilk test Wilcoxon signed-rank test

Variable Obs W V z Prob>z Variable y Prob > |z|
A Ativo 47 0.63783 16.225 5.921 0.00000 A Ativo 5.968 0.0000
A Passivo 47  0.70178 13.360 5.508 0.00000 A Passivo 5.968 0.0000
A CP 47  0.10702 40.005 7.839 0.00000 ACP 4314 0.0000
A EBITDA 47  0.31529 30.675 7.274 0.00000 A EBITDA 5.963  0.0000
A AF 47  0.66455 15.028 5.758 0.00000 A AF -5.968 0.0000
A GE 47  0.69746 13.554 5.539 0.00000 A GE 5.661  0.0000
A SOL 47  0.74574 11.391 5.169 0.00000 A SOL -5.968  0.0000
A D/E 47  0.65473 15.468 5.819 0.00000 AD/E 5.968 0.0000
A D/EBITDA 47  0.85849 6.340 3.924 0.00004 A D/EBITDA -2.561 0.0104
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Anexo VIII. Varia¢cGes médias da amostra por setor de atividade e por abordagem de transicdo

Setr e A RvieECE N A Ativo A Passivo A CP A EBITDA A Aut. Fin. A Gr. End. A D/E A D/EBITDA
RM RT RM RT RM RT RM RT RM RT RM RT RM RT RM RT RM RT

Automovel 3 1,2% 1,6% 0,0% 25,5% -1,2% 0,4% 1,6% -16,8%

Bancos 3 0,3% 0,3% 0,0% 3,0% -0,3% 0,0% 0,3% -2,5%
Produtos quimicos 2 2,5% 4,1% 0,0% 5,0% -2,5% 1,6% 4,1% -0,8%
Construgéo 2 3,6% 6,4% 0,0% 9,8% -3,4% 2,7% 6,4% -3,1%

Produtos e Servigos de Consumo 3 13,0% 26,1% -0,1% 19,1% -11,4% 11,7% 26,3% 5,9%

Energia 2 3,2% 6,3% 0,0% 6,7% -3,1% 3,0% 6,3% -0,3%
Servigos Financeiros 1 0,2% 0,2% 0,0% 5,4% -0,2% 0,0% 0,2% -4,9%
Alimentacéo e Bebidas 1 1 15% 07% 24% 11% 00% 00% 80% 22% -15% -07% 09% 04% 24% 11% -52% -1,1%
Cuidados de Saude 3 1 09% 39% 2,7% 149% 00% -02% 37% 213% -09% -39% 18% 106% 2,7% 151% -0,9% -53%
Bens e Servicos Industriais 7 5,4% 10,4% -0,2% 11,3% -4,9% 4,6% 10,6% -0,5%

Seguros 3 0,2% 0,2% 0,0% 10,6% -0,2% -0,1% 0,2% -8,6%

Média 1 3,3% 7,9% -0,7% 17,2% -3,9% 4,5% 8,7% -7,9%
Cuidados Pessoais 1 17,8% 42.5% -3,9% 28,1% -18,4% 21,0% 48,3% 11,3%
Imobiliario 1 2,1% 1,1% -0,2% 4,4% -2,2% -0,9% 1,3% -3,1%

Retalho 2 20,7% 48,8% -2,3% 20,4% -18,9% 23,0% 52,8% 23,3%
Tecnologia 3 1 31% 05% 62% 13% -01% 00% 91% 24% -31% -05% 3,1% 08% 63% 13% -22% -1,1%
Telecomunicacdes 2 5,5% 10,5% -0,2% 11,0% -5,3% 4, 7% 10,7% -0,4%

Viagem e Lazer 1 3,0% 16,8% 0,0% 9,9% -2,9% 13,3% 16,8% 6,3%

Servicos de Utilidade Pablica 3 1,0% 1,6% 0,0% 2,2% -1,0% 0,5% 1,6% -0,6%

Total 43 4 41% 57% 8,6% 150% -0,2% -1,0% 10,4% 135% -3,8% -59% 4,0% 8,2% 8,9% 165% -1,3% 1,0%

Nota: RM — Abordagem Retrospetiva Modificada; RT — Abordagem Retrospetiva Total
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Anexo IX. Diferengas das divulgacdes exigidas pela IAS 17 e pela IFRS 16

IAS 17

IFRS 16

Locagdes Operacionais

e Total dos pagamentos minimos
futuros (< 1 ano; 1 e 5 anos; > 5 anos)

e Pagamentos minimos de sublocacGes

e Pagamento da locacéo e sublocacéo
reconhecidos como gasto

e Descricdo geral dos acordos de
locacOes materiais

Locacdes financeiras

e Quantia escriturada liquida;

e Reconciliagdo entre o total dos futuros
pagamentos minimos e seu valor
presente;

e Total dos pagamentos minimos
futuros (< 1 ano; 1 e 5 anos; > 5 anos)

e Rendas contingentes

e Pagamentos minimos de sublocacdes

e Descricédo geral dos acordos de
locacbes materiais

Todas as locacOes

Custo de depreciacao dos ativos
sob direito de uso

Gasto de juros relativo aos passivos
da locacao

Despesa relativa a locagéo a curto
prazo e de baixo valor
Pagamentos de locacgdes variaveis
ndo incluidos na mensuracao
Rendimentos obtidos pela
sublocacdo de ativos sob direito de
uso

Total das saidas de caixa para
locacbes

Acréscimos aos ativos sob direito
de uso

Ganhos/perdas de transacfes de
venda

Quantia escriturada de ativos sob
direito de uso

Analise de maturidade dos passivos
da locacao

Informag0es qualitativas e
quantitativas complementares

Fonte: Construcdo propria, baseada na IAS 17 e IFRS 16
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JOEL ANTUNES

Anexo X. Resultados sobre os efeitos provocados pela IFRS 16

IFRS 16

Efeitos Contabilisticos

e Aumento significativo do
ativo e passivo;

e Alteragdes significativas
nos racios financeiros
estudados;

e Maior divulgacdo em
relagdo as locacgdes.

\4 v

Efeitos ao nivel da informacao Efeitos reais

Nao melhora a tomada de
decisdo;

Aumenta a complexidade,
volatilidade e incerteza da
informacao;
Comunicagao com
stakeholders limita-se ao
relatorio e contas.
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Custos de implementacao;
Alteragao dos contratos de
financiamento;
Desincentivo as locagdes;
Compensacdes dos
empregados;

Tratamento fiscal das
locagoes;

Requisitos de
independéncia na auditoria.




