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Resumo

O International Accounting Standards Board 1ASB) e o US Financial Accounting Standards Board
(FASB) sempre se mostraram preocupados com o uso das loca¢es operacionais como forma
de financiamento off-balance sheet, devido a falta de transparéncia da informacio divulgada,
dado nao fornecer uma imagem real das operagoes de locagao e dificultar a comparabilidade
entre empresas. No sentido de colmatar esta lacuna, os dois organismos concordaram na
alteracao do anterior modelo de contabilizacido, eliminando a classificacao das locagoes em
financeiras e operacionais e tornaram obrigatério o reconhecimento de todas as locagoes
pelos locatarios nos ativos e passivos do balango das suas empresas. Surge assim a IFRS 16,
emitida em janeiro de 2016 e aplicavel aos exercicios que se iniciem em ou ap6s 1 de janeiro
de 2019. De acordo com esta norma, uma loca¢ao é um contrato que transmite para o loca-
tario o direito de usar o ativo por um determinado periodo de tempo. No entanto, o reco-
nhecimento do right-of-use (ROU) e da respetiva responsabilidade subjacente no balango ira
alterar a leitura e interpretacao de racios, com impacto nomeadamente na maioria dos cove-
nants, e a forma como avaliamos a performance das empresas.

No sentido de antecipar as consequéncias da ado¢ao da nova norma das locagdes, a pre-
sente dissertagao investiga, a partir de uma amostra de empresas nao financeiras cotadas na
EURONEXT Lisboa e Bolsa de Madrid, especificamente no indice bolsista IBEX 35, o im-
pacto ex ante da implementac¢ao da IFRS 16 na avaliacao das empresas, medido pelo impacto
na cotagao das agoes no periodo entre 2014 e 2016.

Os resultados obtidos sugerem que, apesar do impacto em alguns racios nao se antevée
qualquer efeito na cotagao das a¢Oes, uma vez que os utilizadores da informacao financeira
estardo a ajustar os valores apresentados nas demonstragdes financeiras, nomeadamente o
balanco, de modo a refletir os ativos e passivos decorrentes de locagdes operacionais exis-

tentes.

Palavras-chave: Locacoes; Contabilidade; Modelo do direito de uso; IFRS; Cotacao
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Abstract

The International Accounting Standards Board (IASB) and the US Financial Accounting
Standards Board (FASB) have always been concerned with the use of operating leases as a
way of off-balance sheet financing due to the lack of transparency of the disclosed infor-
mation, which does not provide a real picture of leasing operations and it hinders compara-
bility between companies. To close this gap, the two organizations agreed to change the pre-
vious accounting model, eliminating the classification of financial and operating leases, mak-
ing it mandatory to recognize all leases by the lessees in the assets and liabilities of the balance
sheet of their companies. This results in IFRS 16, issued on January 2016 and applicable to
periods beginning on or after January 1, 2019. Under this standard, a lease is a contract that
gives the lessee the right to use the asset for a certain period of time. However, recognizing
the right-of-use (ROU) and underlying accountability on the balance sheet will alter the read-
ing and interpretation of ratios, used by most of the covenants, and how we evaluate the
performance of the companies.

To anticipate the consequences of adopting the new leasing rule, this dissertation investi-
gates, from a sample of non-financial companies listed in EURONEXT Lisbon and the Ma-
drid Stock Exchange, specifically in the IBEX 35 index, the ex ante impact of the implemen-
tation of IFRS 16 in the evaluation of companies, measured by the impact on share prices in
the period between 2014 and 2016.

The results obtained suggest that, despite the impact on some ratios, no effect on the
share price is predicted, since users of financial information will be adjusting the figures
presented in the financial statements, to reflect the assets and liabilities arising from existing

operating leases.

Reywords: 1eases; Accounting; Right-of-use model; IFRS; Share Price
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Capitulo 1 | Introdugiao

“Sir David Tweedie, former chairman of the LASB, once famously said that it was his ambition before he

died to travel in an aircraft that was recognized on the balance sheet of the airline concerned.” (ICAS, 2017)

O presente estudo investiga o potencial impacto ex ante da IFRS 16 na avaliagdo das em-
presas, medido pelo impacto na cotagao das agdes. Por outro lado, esta dissertagao visa ainda
contribuir para o debate que ao longo dos anos tem ocorrido no que concerne ao impacto
econémico das normas contabilisticas em relacdo a analise do desempenho e avaliagao das
empresas, nomeadamente pelo Exrgpean Financial Reporting Advisory Group (EFRAG), e com-
plementar estudos ex anfe motivados pela alteracao na norma contabilistica das locagoes (Cu-

nha, 2015; Fit6 ef al., 2013; Morales ez al., 2018).

Ao longo dos anos as formas de financiamento das empresas tém sofrido alteracoes,
tendo o recurso a locagoes vindo a aumentar de forma significativa. As entidades normaliza-
doras tém acompanhado esta tendéncia e de forma a responder as preocupagées dos varios
utilizadores da informagao financeira, nomeadamente da falta de transparéncia da informa-
¢do sobre compromissos futuros das locagdes, o International Accounting Standards Board
(IASB) e o US Financial Accounting Standards Board (FASB) iniciaram um projeto conjunto de
melhoria na contabilizacdo e divulgacdo das locagoes para que as demonstragoes financeiras
reflitam adequadamente a posi¢ao econémica e financeira das empresas. Assim, em 2016 o
IASB emitiu a IFRS 16 (International Financial Reporting Standard), que entra em vigor a partir
de 1 de janeiro de 2019 em substituicao da IAS17 (International Accounting Standards). Esta
alteragao refletir-se-a sobretudo nas rubricas do balango, em especial no ativo nao corrente
e no passivo das empresas locatarias de um modo geral (IASB 2016).

A IFRS 16 estabelece os principios a utilizar no reconhecimento, mensuragao, apresenta-
¢ao e divulgacao de locagoes. A este proposito, sera de realcar que um dos aspetos funda-
mentais da aplicacdo desta norma ¢ a classificacao dos contratos que tenham subjacente o
uso de um ativo, por oposi¢ao a outros tipos de contrato, nomeadamente contratos de pres-
tacdo de servicos. A norma aplica-se aos contratos que transmitem o direito de controlar o
uso de um ativo identificado, ao longo de um determinado perfodo de utilizagao, indepen-
dentemente da existéncia ou nao, nomeadamente, de uma opgao de compra no final do con-

trato (IASB, 2016).



Assim, tendo em conta a relevancia e a transversalidade de potenciais impactos decorren-
tes do processo da adogdao da IFRS 16, a avaliacdo antecipada dos mesmos constitui um

importante contributo para o Conhecimento na 4area.

11 Atualidade do tema

O financiamento ¢ crucial para o investimento das empresas e expansao dos seus nego-
cios, assim como para a sua atividade operacional, em particular em anos de crise. De entre
as varias formas de financiamento, o recurso a locagdes operacionais tem permitido as em-
presas financiarem-se sem as respetivas responsabilidades futuras serem refletidas nos seus
balangos, mas sim apenas em divulgagdes. O crescente peso das locagdes operacionais tem
sido associado a uma forma de financiamento “off-balance sheet’, que tem preocupado os or-
ganismos reguladores no ambito da sua supervisao e crescente procura de informagao clara
e transparente. De acordo com o IASB (2016), numa analise dos efeitos que acompanha a
emissdo da nova norma das locagoes, da populagao de empresas que utilizam IFRS ou US
GAAP, estima-se que existam 3,3 trilides de ddlares em contratos de locagdo, no entanto
mais de 85% desses contratos nao aparecem, atualmente, refletidos nos balan¢os. Neste sen-
tido e num projeto conjunto entre o L4SB e o FASB foram emitidas, no inicio de 2016, a
IFRS 16 — Leases e a ASU No. 2016-02 (Topic 842), respetivamente, alterando e em certa
medida harmonizando as politicas contabilisticas referentes a loca¢des (financeiras e opera-
cionais), de aplicacdo obrigatéria a partir de 2019 em substituicio da IAS 17, no caso do
TASB. Uma das principais vantagens deste novo normativo ¢ evidenciar o montante dos ati-
vos controlados por uma entidade, os quais, no caso de direitos de uso de um ativo em loca-
¢ao operacional, estdo, até a data, apenas refletidos nas notas.

Esta ¢, pois, uma problematica atual para todas as empresas com locagoes operacionais,
sendo expectavel que o seu reconhecimento no balango altere significativamente rubricas
como o ativo nao corrente, passivo, EBITDA' (Earnings before interest, taxes, depreciation, and
amortization), entre outros, com a consequente influéncia em termos de racios financeiros.
Decorrente destas alteragdes e em virtude do novo normativo, espera-se que o valor das

empresas, expresso nas suas cotacoes em bolsa, também, seja influenciado.

! De referir que ndo existe uma harmonizacdo do conceito de EBITDA utilizado pelas empresas, ou seja, o

método de calculo deste indicador pode variar entre empresas, o que prejudica a sua comparabilidade.



Para futuro, todas as locages darao lugar ao reconhecimento de uma obrigacdo pelo pa-
gamento das rendas futuras e a um ativo relativo aos direitos de uso inerentes ao contrato de
locagio, levando assim a consisténcia de tratamento de todos os contratos de locacao, inde-
pendentemente de serem locagao financeira ou locagao operacional. Este tratamento conta-
bilistico proporciona um relato financeiro mais credivel e mais transparente (Grossmann e
Grossmann, 2010), assim como informacio util aos utilizadores das demonstracoes finan-
ceiras acerca do montante, prazo e incerteza dos fluxos de caixa decorrentes de um contrato
de locagdo. O estudo proposto enquadra-se, assim, numa investigacao ex aznte sobre o impacto

da alteragao de uma norma especifica (Cunha, 2015; Fit6 ez al., 2013; Morales ¢f al., 2018).

1.2 Objetivos e motivacdes

A implementacgdo da IFRS 16 terda maior impacto nas empresas locatarias que possuem
contratos de locagao, dado que, de um modo genérico, terao de refletir nas rubricas do ba-
lango todos os ativos com direito de uso e que até agora apenas estavam relevadas em resul-
tados (IASB 2016). No entanto, estara o mercado preparado para estas alteragoes, ajustando-
as na cotagdao das empresas? A resposta a esta pergunta ¢ o objetivo principal da presente
investigacao.

O tema da contabilizac¢do das locagdes tem sido amplamente debatido, sendo um assunto
algo controverso desde que foi emitida a primeira norma, nos E.U.A., em 1949 (Morais
,2011). Nos dltimos anos a investigacao académica tem estudado os impactos ex anfe da in-
clusao das locagoes operacionais no balango, nomeadamente ao nivel dos racios econémico-
financeiros das empresas (eg. Beattie, 2000; Costa, 2010; Cunha, 2015; Fit6 et al., 2013; Ge,
20006). Alguns estudos concluiram por um impacto significativo nos racios financeiros, no
nivel do endividamento total, no retorno do ativo e no retorno do capital (Fit6 ez a/, 2013),
assim como na posi¢ao financeira das empresas através do seu nivel de financiamento (Ba-
rone ¢t al, 2014). No entanto, a evidéncia empirica apresentada na literatura nao conclui ine-
quivocamente que a atual contabilizacao aumenta as oportunidades das empresas se financi-
arem “off-balance sheef’, ou seja, pelo facto de atualmente nao se refletir as locagGes operacio-
nais no balanco nao é possivel concluir que daf resulte um beneficio em termos de financia-
mento das empresas. Alguns autores concluiram que a alteracio quantitativa nos racios fi-
nanceiros e nos multiplos de mercado nao teria implicagdes nas avaliagdes das empresas,

sugerindo apenas que a informacdo nas notas ja seria incorporada nos seus processos de



decisdo e para efeitos de determinacdo do valor da empresa (Altamuro ef a/, 2014; Cotten ez
al, 2013; Fulbier ez al, 2008; Lim ez a/, 2003; Sakai, 2010; Sengupta ez a/, 2011).

Ainda que a IFRS 16 venha a ter um impacto substancial nos racios e nas componentes
do Ativo e do Passivo (Grossmann e Grossmann, 2010; Barone e7 a/, 2014), questiona-se se
estes financiamentos nao seriam ja devidamente percecionados e incorporados pelos inves-
tidores na avaliacao das empresas. O estudo agora proposto pretende, assim, analisar ex ante,
empiricamente, o impacto da nova “imagem” da empresa perante os utilizadores e investi-
dores, ou seja, o impacto da alteragdo da norma no valor da empresa, através do impacto nas
respetivas cotagoes. Para tal, utilizar-se-2 uma amostra de empresas cotadas nacionais e espa-
nholas nio financeiras’, para o periodo de 2014 a 2016, onde sera analisado, através de um
modelo econométrico, o efeito da emissao da nova norma no preco das agdes das empresas
na 6tica de locatario.

O estudo contribui para a literatura sobre a tematica das locagdes operacionais, e, em
particular, para a recolha de evidéncia empirica para investigar, ex ante, as potenciais conse-
quéncias do novo normativo em termos de impacto no valor das empresas. Até agora, apenas
foi objeto de estudo a incorporagiao da informagao sobre as locagdes operacionais nos ratings
de divida, os quais, tendo por base o estudo de Lim e 2/ (2003), ndo deverdo ser afetados
pelas novas regras de contabiliza¢do das locagdes. Assim, com a presente dissertacio pre-
tende-se analisar o potencial impacto do ponto de vista dos investidores, no que concerne a

avaliacao das empresas refletida na cota¢ao das mesmas.

1.3 Estruturagio do estudo

A presente investigagao encontra-se dividida em sete capitulos.

No capitulo 2 sera apresentada uma breve revisao de literatura sobre a problematica da

relevagao das locagbes operacionais;

O capitulo 3 abordara o impacto ex ante da adog¢ao da IFRS 16 nos indicadores de perfor-
mance das empresas e nas restricoes contratuais impostas nos contratos de financiamento

(normalmente designadas por covenants financeiras), com referéncia aos estudos constantes

2 Foram excluidas do presente estudo as empresas financeiras cotadas em bolsa, dado terem uma regulamenta-
¢ao diferente.



na literatura. Por outro lado, também, se fara referéncia as divulgag¢oes constantes nos Rela-

torios e Contas (R&C) das empresas sobre este tema;

No capitulo 4 desenvolve-se a metodologia da investigacdo e estrutura-se a hipotese de

investigacao;

No capitulo 5 explicam-se os critérios utilizados na selecao da amostra, assim como as

respetivas caracteristicas descritivas;

Por fim, no capitulo 6 sdo discutidos os resultados empiricos, apresentando-se no ultimo

capitulo as principais conclusées, contribui¢ées e limitagdes do presente estudo.



Capitulo 2 | Revisdo de Literatura

2.1 Breve resenha historica

O recurso a contratos de locagoes surgiu nos Estados Unidos da América, em 1700, e
desde entdo, o tipo de bem locado, a duragio da locagio e a intensidade do uso de locag¢oes
tem sofrido alteragoes. Os primeiros contratos de locac¢ao tinham como finalidade a locagao
de cavalos. Cerca de 100 anos mais tarde, segundo Taylor (2011), os contratos de locagao
pretendiam, essencialmente, o financiamento de equipamentos de transporte, como automo-
veis e locomotivas. Em meados de 1900, o mesmo autor refere que a grande procura desta
forma de financiamento visava essencialmente os contratos de locagao de curto prazo, de-
vido a0 aumento da procura de bens associado a conjuntura econémica provocada pela Se-
gunda Guerra Mundial.

A emissao da primeira norma contabilistica relativa as locagdes de longo prazo, a Accoun-
ting Research Bulletin 38 (ARB 38) - Disclosure of Long-Term L eases in Financial Statements of Lessees,
ocorreu em 1949. Esta norma foi emitida pelo Committee on Accounting Procedure of the American
Institute of Certified Public Accountants (AICPA), sendo, poucos anos mais tarde, substituida pela
ARB 43. Segundo o IASB (2007) esta segunda norma estipulava a divulgacao dos valores
anuais a pagar, dos periodos em que os montantes eram devidos e as obriga¢oes assumidas
ou garantias relacionadas com contratos de locagdo materiais e de longo prazo. As informa-
¢oes referidas eram obrigatérias para todo o periodo do contrato em causa e, no ano de inicio
do contrato, era ainda obrigatéria a divulgagao de detalhes importantes sobre as operagoes
de venda e locacao.

O aumento da importancia das locagoes levou, em 1962, a emissao do Acounting Research
Study (ARS) 4 - Reporting of Leases in Financial Statements pelo AICPA. O principal objetivo da
emissdao da nova norma foi o aumento da informacao relativa as loca¢Oes e registo contabi-
listico das mesmas. Esta norma estabelece um novo método contabilistico das locacoes, ou
seja, define contratos de locagdo mediante o direito de propriedade do ativo. Assim sendo,
caso o locatario usufruisse do direito de propriedade do ativo, entdo o contrato de locagao
originava o registo de um ativo no balango.

A crescente importancia das locagdes origina uma constante preocupag¢ao com o modelo
de contabilizacio e divulgacao de informacao adicional sobre as locagdes, atualizados ao

longo dos anos, tendo culminado com a Accounting Series Release (ASR) 132, emitida em 1972



pela Securities Excchange Commission (SEC), a qual passou a requerer a capitalizagao dos ativos
e passivos na 6tica do locatario caso se verificasse que o locador servia de mero intermediario
entre o locatario e o vendedor e que, consequentemente, nao usufrufa de nenhum beneficio
econoémico substancial.

Ao nivel europeu, por sua vez, o International Acconnting Standards Committee 1ASC) emite
em setembro de 1982 a IAS 17, em vigor desde janeiro de 1984 e que define a contabilizagao
das locagdes de acordo com a sua classificagao em locagao financeira ou locagao operacional,
sendo a locagdo considerada financeira caso se verifique a transferéncia substancial dos riscos
e vantagens mesmo que nao esteja associada a transferéncia do titulo de propriedade do
locador para o locatario. Face as varias posi¢coes adversas, nomeadamente no tocante ao tra-
tamento diferenciado entre locagdo financeira e operacional na esfera do locatario, esta
norma tem sido revista ao longo dos dltimos anos, estando a ultima revisao datada de abril
de 2009 na sequéncia do Annual Improvement Project do IASB.

Em 2016, como referido, foi emitida a IFRS 16, a qual substitui a IAS 17 a partir de 2019,
sendo permitido a sua aplicagao antecipada caso a empresa adote também a IFRS 15 - Rédito
de Contratos com Clientes”.

Esta nova norma altera substancialmente, na esfera dos locatarios, a contabilizaciao das loca-
¢oes consideradas operacionais no ambito da IAS 17, eliminando esta categoria de locagao e
mantendo-se a forma de contabilizacao das locacoes financeiras. Para além da eliminaciao da
distin¢ao entre locagao operacional e locagio financeira, a principal alteracio prende-se com
a reducao das locagées off-balance sheet com caracter significativo. Na esfera dos locadores nao

se verificam alteracdes substanciais na forma de contabilizacio.

2.2 Aslocagdes operacionais na investigagao

O tema das locagdes operacionais como forma de financiamento off-balance sheet sempre
originou bastante discussao devido a dissonancia de comportamentos dos agentes econo-
mico. Por um lado, verifica-se um uso recorrente das empresas a contratos de locagao ope-
racional como forma de financiamento; por outro, o objetivo principal de todos os utiliza-

dores da informacao financeira de que as demonstracoes financeiras traduzam uma imagem

8 A IFRS 15, em vigor desde janeiro de 2018, aplica-se a contratos de entrega de produtos ou prestacio de
servicos. A norma define que a entidade deve reconhecer o rédito pelo valor da contraprestacdo a que a entidade
tem direito e a mensuragao deve ser feita no momento em que a obrigacdo contratual € satisfeita.



fiel e verdadeira das empresas é posto em causa.

Com base no discutido em Barone ef 2/ (2014), a literatura académica tem analisado es-
sencialmente trés vertentes: o impacto nos racios financeiros, o efeito da alteracdo da politica
de contabilizagao por parte do mercado, dos investidores e dos credores e, por fim, as con-

clusoes dos inquéritos e comentarios a proposta de alteragao.

2.2.1 Impacto nos racios financeiros

Varios foram os estudos efetuados para tentarem medir o potencial impacto da inclusio
das locagbes operacionais no balanco das empresas, nomeadamente no impacto nos racios
financeiros. Estes racios, para além de serem instrumentos de analise da performance das
empresas, sao utilizados como restri¢oes associadas aos contratos de financiamento e por
conseguinte a sua analise revé-se de particular importancia.

Alguns desses estudos serao explanados no capitulo seguinte, onde se verifica que a in-
vestigacao académica sobre o impacto nos racios econémico-financeiros tem concluido por
um impacto substancial em todos estes racios, em particular nos relacionados com os racios
de retorno do ativo e nivel de financiamento (Barone e7 a/., 2014; Boastman e Dong, 2011;
Cunha, 2015; Imhoff ez al., 1991). Este impacto corrobora uma das principais criticas a atual
norma contabilistica, IAS 17, pois os atuais racios nao teriam em conta a divida “off-balance
shee?” (Boastman e Dong, 2011), e consequentemente se traduziria num balango que nao
reflete a real e verdadeira imagem da empresa. No entanto, como se discute no paragrafo
seguinte, pelo menos do ponto de vista de analise de risco, essa informagao relevante seria

devidamente ajustada.

2.2.2 Efeito da alteragdo da politica de contabilizagido na avaliagao do risco

financeiro

Numa perspetiva de risco e atribuicdo de rating e avaliagao de financiamento, as institui-
¢oes financeiras e as empresas de rating em geral incorporam as dividas “off-balance sheef” para
medir o risco e determinar o custo da divida de uma entidade (Boastman e Dong, 2011;
Cotten et al, 2013).

A este respeito salienta-se a investigacao de Andrade ef a/ (2011) que estudou o impacto
das locagdes operacionais nos pre¢os do mercado das Credit Defauld Swap (CDS). Da amostra

de 376 empresas, no periodo de 2004 a 20006, concluiu-se que o valor dos spreads de crédito



era positivamente relacionado com o montante de locagdes operacionais refletidas nas de-
monstragoes financeiras, ou seja, empresas com maiores valores em locagdes operacionais

obtinham spreads de crédito, igualmente, superiores.

2.2.3 Conclusdes dos inquéritos e comentarios a proposta de alteragio

Nesta sec¢ao procurou-se expor resumidamente alguns dos resultados dos inquéritos re-
alizados a diferentes utilizadores e preparadores da informagao financeira, assim como a ana-
lise que Comiran (2013) elaborou relativamente as posi¢oes de /lobbying das empresas e outras
entidades em relacdo a Exposure Draft (ED).

Do ponto de vista dos analistas de investimento e diretores financeiros a atual norma
contabilistica ainda em vigor apresenta falhas, particularmente quando transa¢oes semelhan-
tes sao contabilizadas de forma distinta (Beattie ¢/ a/, 2006a.b), pelo que sao defensores das
recentes alteracoes.

No entanto, alguns preparadores argumentam com questoes de custo beneficio e opera-
cionalidade que a alteracdo da norma origina. Neste ambito foram analisadas as preferéncias
de banqueiros privados Canadianos, concluindo que embora nos pedidos de empréstimo seja
analisada a informacao dos dois tipos de locagoes (financeira e operacional), a informagao
que tem maior impacto na decisdo é a expressa no balanco (Durocher and Fortin, 2009).
Numa outra perspectiva, Hussey e Ong (2011), de um inquérito a 63 contabilistas certificados
Canadianos e 54 Malaicos, concluiram que apesar de a maioria dos entrevistados ser apoiante
de um s6 método de contabilizagao das locagoes, o suporte para a eliminagao da atual classi-
ficagao das locagbes ndo tem muitos apoiantes.

Da analise as cartas de comentérios da ED do FASB 840/842 verifica-se que apenas um
pequeno numero de entrevistados é apoiante da alteragao a norma contabilistica. Algumas
das razGes apontadas reside nos custos associados a mudanga, nomeadamente no aumento

dos fees de auditoria, da mudanca de sistema e na renegociacao de contratos (Comiran, 2013).



Capitulo 3 | Impacto ex ante da adogao da IFRS16

Atualmente, segundo a IAS 17, as locagdes operacionais nao estio refletidas no balango
das empresas locatarias e, por conseguinte, nao influenciam importantes racios financeiros
utilizados na avaliacdo financeira e econémica das empresas, em particular os utilizados nas
restricOes associadas aos contratos de financiamento. Com a entrada em vigor da [FRS 16, a
partir de 1 de janeiro de 2019%, as empresas locatarias deverdo reconhecer para todos os
contratos de locagdao um passivo, o qual reflete os pagamentos futuros associados a locagiao
e um ativo decorrente do “direito de uso”, com exceg¢ao das locagoes de curto prazo e de
ativos de baixo valor. Conforme ja referido no capitulo 2.2.1, esta alteracio do modelo de
reconhecimento das locagoes resultara em impactos relevantes nos indicadores de perfor-
mance e nos racios de financiamento através do agravamento da divida liquida e do aumento
do EBITDA, o que tera impacto na capacidade negocial das empresas junto das institui¢oes
financeiras. Outra importante consequéncia e que sera alvo de estudo na presente dissertacao
¢ na avaliagao do mercado, nomeadamente na cotagao das a¢des das empresas.

Neste capitulo efetua-se uma breve referéncia aos principais racios utilizados na analise
da performance das empresas e na constituicao de restricdes contratuais nos contratos de
financiamento, de modo a perceber a influéncia que a alteragao da norma das locagoes tera

nesses racios.

3.1 - Racios utilizados na avaliagao de desempenho das empresas

O principal objetivo das demonstragdes financeiras divulgadas pelas empresas é que sit-
vam os propositos individuais dos seus utilizadores, de forma a dar uma imagem real e ver-
dadeira das empresas. Os utilizadores, por sua vez, utilizam ricios para medir / restringir o
desempenho das mesmas. E, pois, importante perceber a importancia destes racios no que
concerne aos indicadores de performance e covenants financeiras.

As covenants financeiras sao restricoes contratuais, utilizadas por um grupo especifico de
stakeholders, nomeadamente as instituigdes financeiras, que as utilizam como forma de mini-

miza¢ao dos varios riscos a que estao sujeitas ¢ como forma de controlo a atuagao dos ges-

4 A aplicacio pode ser antecipada caso a empresa adote também a IFRS 15 - Rédito de Contratos com Clientes.
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tores. Isto é conseguido, porque, normalmente, a violagao de uma covenant origina a possibi-
lidade do credor executar total ou parcialmente o contrato celebrado, ou a aplicagdao de pe-
nalizages contratuais ao nivel dos custos financeiros e que poderao ser demasiado penaliza-
doras para as empresas, que se sentem ameagadas pela perda de financiamento.

Estas restricoes contratuais que se encontram nos contratos de financiamento celebrados
pelas empresas, em geral, tém por base ricios obtidos com base no balanco e¢/ou demons-
tragoes financeiras divulgadas. Demerjian (2011) identificou os principais racios utilizados,

estando resumidos na tabela 1, com a respetiva férmula de calculo.

Ricio Formula

Ativo curto prazo

Current ratio
Passivo curto prazo

Debt service coverage ratio EBITDA

Servico da divida

Debt-to-EBITD A Divida Financeira
EBITDA
Interest coverage ratio EBITDA

Juros de empréstimos obtidos

Leverage ratio Divida Financeira

Ativo total liquido

Tabela 1 — Principais racios usados nas covenants financeiras (Fonte: Elaboragiao Prépria)

Em contrapartida, os indicadores de performance sao racios entre rubricas que se encon-
tram nas demonstragdes financeiras das empresas e que ajudam os utilizadores dessa infor-
magao a analisar e comparar a performance das empresas, ou seja, o seu desempenho. E
possivel agrupar estes racios em classes de acordo com as grandezas que eles pretendem
representar: financeiros, econémicos, econémico-financeiros, de atividade, de mercado, entre
outros. Na tabela 2 estao resumidos alguns racios que servem de apoio a analise da perfor-

mance das empresas, adaptados do trabalho de Cunha (2015).
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Ricios

Formula

FINANCEIROS

Autonomia Financeira

Estrutura de Capitais

Liquidez Geral

Regra do equilibrio financeiro minimo

Solvabilidade

Capitais Proprios

Ativo

Capitais Alheios

Capitais Proprios

Ativo corrente

Passivo corrente

Ativo nio cotrente

Capitais Permanentes

Capitais Proprios

Passivo total

Rendibilidade Liquida das Vendas

Rendibilidade Operacional das Vendas

Resultado Liquido
Vendas

Resultados Operacionais

v
S
S
Q
Z
Q
a Vendas
" @
QS Q
O &£ Rendibilidade do Ativo Total _EBIT
§ EJJ Ativo
Z .
% < Rendibilidade do Capital Préprio Resultado Liquido
ﬁ § Capital Proprio
Matgem de Lucro Operacional Lucto Operacional
Vendas
R . :
SQ Prazo médio de recebimento Clientes  x 365 (dias)
Vendas
Q
N .
& Prazo médio de pagamento Fornecedores  x 365 (dias)
< Compras + FSE
Rotacio do Ativo Total Vendas
Ativo
Book Value per share Capital Proprio
8 Numero de a¢des
§ Payout Ratio Dividendo por agao
E;j Resultado Liquido por acio
: Price Earning Ratio Preco por agdo

Resultado Liquido por acio
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Tabela 2 — Racios de analise da performance das empresas (Fonte: Adaptado de Cunha (2015))



3.2 — Impacto da adogao da JFRS 16 nos racios de analise da petrformance

O impacto da capitalizagao das locagoes tem sido um tema bastante estudado, nomeada-
mente ao nivel dos impactos nos racios de analise das demonstra¢oes financeiras. Imhoff ez
al (1997) no artigo “Operating leases: Income effects of Constructive Capitalization” afirmam que
estes racios sdo a base das projecdes da performance das empresas, assim como, do seu de-
sempenho passado.

Estudos como os de Cunha (2015), Fit6 et a/ (2013), Filbier ef a/ (2008), Grossman ef a/
(2010), Imhoft ez a/ (1991) e Morales-Diaz et a/ (2018) permitiram perceber como o endivi-
damento, rentabilidade e outros racios de analise da performance das empresas podem ser
afetados pela alteragao da contabilizacao das locagdes, especialmente no que respeita ao
efeito destas alteragGes para os varios stakeholders que utilizam a informagao financeira divul-
gada pelas empresas.

Imhoff ez a/ (1991), num dos estudos mais antigos sobre o tema, concluiram, de uma
amostra final de 107 empresas cotadas na Bolsa de Mercados Australiana em 2010, que o
valor das locagdes operacionais representava cerca de 3,63% dos ativos e, aproximadamente,
4,48% do valor total da divida. Para quantificagdao dos valores divulgados relativos a locagbes
operacionais e subsequente capitalizagao foi utilizado o método construtivo, amplamente
utilizado nas investigacGes académicas sobre o tema e, mais recentemente, pelo IASB na
IFRS 16 e que consiste no reconhecimento no balanco do valor presente das rendas a pagar
durante o periodo de locagao. Outro importante contributo visa o impacto das alteragdes
normativas no balango das empresas, concluindo que afetaria significativamente o total de
ativos registados no balango, fazendo aumentar o seu valor. De forma analoga, a capitalizagao
das locagoes faz aumentar o valor total da divida, causando consequentemente uma diminu-
icao do capital proprio. No que respeita aos racios econémicos, financeiros e econémico-
financeiros, os resultados a que os autores chegam evidencia que as alteracGes nao terdo
impacto significativo no racio de rendibilidade do capital proprio (em inglés return-on-equity -
ROE). Em oposicao, o estudo permitiu concluir que os racios de estrutura de capitais, auto-
nomia financeira e rendibilidade do ativo total (em inglés designado por rezurn-on-assets - ROA)
nas empresas australianas sofrerdo uma alteragao significativa devido a capitalizagao das lo-
cagOes operacionais.

Fit6 et a/ (2013) analisaram o impacto das alterac¢oes, tendo em conta as regras contabilis-

ticas do ED 2010, nos racios de desempenho das empresas cotadas espanholas, a exce¢ao de
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empresas do setor financeiro. O periodo contabilistico usado para estimagdo dos impactos
foi o periodo de 2008 a 2010. Os autores conseguiram dados suficientes de apenas 52 em-
presas de um total de 112 empresas cotadas, dado que as restantes nao publicaram dados
sobre o valor dos pagamentos minimos. Para a analise foi utilizado o Constructive Capitali-
zation Model de Imhoff ez a/ (1991) referido no paragrafo anterior. Os autores deste estudo
chegaram a conclusao que a capitalizacao das loca¢Oes operacionais tera impacto nos racios
econémico e/ou financeiros, em particular, impacto significativo no racio de rentabilidade
dos capitais proprios e rentabilidade dos ativos. Quanto ao setor, concluiram que existem
determinados setores que serdo mais afetados, sao eles o retalho, energia e tecnologias devido
ao elevado valor de locagbes operacionais divulgadas nas notas anexas ao R&C.

O impacto esperado decorrente da capitalizagdo das locagdes operacionais segundo as
regras definidas na ED 2013 foi estudado por Cunha (2015). O estudo teve como amostra
37 empresas representadas no indice EURO STOXX 50. A analise dos impactos da alteracio
da norma internacional em racios econémico-financeiros e que estio na base de algumas
restricOes existentes nos contratos de financiamento foi realizada através da aplicagao da ED
2013 aos anos 2012 e 2013 nas empresas em analise. Cunha concluiu que o racio Autonomia
Financeira e Rotagao do Ativo sofrem um impacto negativo significativo com a alteragao da
norma internacional das locag¢oes. Contrariamente, o racio Rentabilidade Operacional das
Vendas apresenta um impacto positivo significativo devido ao aumento da variavel EBITDA.
As principais conclusoes deste estudo prospetivo centram-se na diminuicao da divida nao
reconhecida na estrutura patrimonial, prevendo-se um efeito negativo no racio de autonomia
financeira das empresas, ¢ por conseguinte, um aumento do risco de endividamento.

Mais recentemente, num estudo de abril de 2018, Morales-Diaz ef a/ (2018) procuraram
reproduzir analises anteriormente efetuadas aos principais racios, utilizando uma nova me-
todologia, nomeadamente de estimac¢ao do prazo das locagdes (em linha com o adotado na
IFRS 16) e na obtengdo da taxa de desconto. De uma amostra de 646 empresas europeias
cotadas, os autores, a semelhanca de investigagoes anteriores, encontraram importantes im-
pactos sistematicos nos principais racios utilizados na analise das desmonstragoes financeiras
(nomeadamente racios financeiros). Concluiram, também, que a magnitude do efeito da al-
teragdao da norma contabilistica relaciona-se com a intensidade do uso de loca¢oes operacio-
nais do setor em que as empresas em estudo operam, sendo que os setores mais afetados

foram os do retalho, hotelaria e transportes.
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3.3 — Divulgagdes das empresas sobre a adogdo da IJFRS16

Desde a emissdao da IFRS 16, em 2016, que as empresas tém divulgado a necessidade de
avaliar o efeito desta alteracao de contabilizacdo das locagdes operacionais. A titulo de exem-
plo, pode ler-se na nota 2.1, do Relatério e Contas (R&C) da Sonae SGPS, para o ano de
2016, que “O Grupo nao proceden a aplicagao antecipada de qualquer destas normas nas demonstragies
[financeiras do exercicio findo em 31 de degembro de 2016 em virtude da sua aplicagio nao ser obrigatdria,
encontrando-se em processo de andlise dos efeitos previstos das referidas normas que, com excegao do IFRS 9,
IFRS 15 ¢ IFRS 16 nao se esperam vir a ter impactos significativos”. Ou, no caso da sociedade Melia
Hotels Internacional, S.A. que, na nota 2 do R&C de 2016, refere que criou um grupo de
trabalho, em conjunto com auditores independentes, com o objetivo de quantificar o impacto
da norma durante o exercicio de 2017.

No entanto, a avaliagao desse impacto ainda nao foi possivel conforme se demonstra pelas

notas referentes a implementagao da IFRS, inscritas nos R&C de 2017:

Nota 2 do R&C Consolidado, de 2017, do grupo Melia Hotels Internacional, S.A. - “Az
the date of preparation of these consolidated annual account, the work carried out allow to have an updated
database of the contractual terms and conditions of all hotels under lease of the Group, in particular, historical
data and estimate of fixed payments, as well as lease terms. The company continues to focus on completing the
catalogue of lease agreements (non-hotel leases) in force on the date of transaction, as well as on determining
the discount rate applicable to each agreement according fo the different options of transition established by the
Standard’;

Nota 2 do R&C Consolidado de 2017 do Grupo Jerénimo Martins — A Gestao estd a
avaliar as implicacoes da adocdo desta nova norma, sendo desde ja esperado que a sua adopeao tenha um
impacto significativo nas Demonstragoes Financeiras Consolidadas do Grupo, em resultado da incorporagao
dos activos que se encontram em locagdo operacional e das respectivas responsabilidades. A informagao cons-
tante da nota 24, apesar de nao responder aos critérios estipulados para a capitalizagio de locacoes operacio-
nais, conforme estabelecido na nova IFRS 16, permite obter uma ordem de grandeza dos impactos resultantes
da sua aplicagio”;

Nota 2 do R&C de 2017 da Sonae Investimentos SGPS — “A data da publicacio destas de-
monstragoes financeiras consolidadas a Sonae Investimentos esti a proceder a inventariacdo dos contratos de
locagao existentes, estando e curso a sua andlise e enquadramento técnicos tendo em consideragao as dispo-

sicoes da IFRS 16. Adicionalmente, encontra-se a rever os sistemas de informagao existentes por forma a
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aferir em que medida serd necessdrio proceder a sua adaptagao face aos requisitos desta norma. Nesta fase,
ndo € possivel estimar a magnitude dos impactos inerentes a sua adocao”;

Nota 2 do R&C de 2017 da Sonae SGPS — “A 37 de dezembro de 2017, 0 Grupo tinha respon-
sabilidades relativas a locagdes operacionais na ordem dos 1,2 mil milhies de enros, valor nao descontado
para o momento presente. O LAS 17 nao exigia o reconhecimento do direito de uso como ativo nem dos
pagamentos futuros como passivo, mas apenas algumas divilgacies identificadas na nota 35. A data da
publicacao destas demonstragies financeiras consolidadas a Sonae estar a proceder a inventariacao dos contra-
tos de locagdo existentes, estando em curso a sua andlise e enquadramento técnicos tendo em consideracao as
disposioes da IFRS 16. Adicionalmente, encontra-se a rever os sistemas de informagao existentes por forma
a aferir em que medida serd necessdrio proceder d sua adaptacdo face aos requisitos desta norma. Nesta fase,

ndo € possivel estimar a magnitude dos impactos inerentes d sua ado¢do”.

Conforme verificado nas diversas notas divulgadas pelas empresas nos seus relatérios e
contas, o impacto ex anfe da adogdao da norma ainda nao foi concluido. Um dos principais
motivos para tal atraso prende-se com a dificuldade em determinar os termos dos contratos
para alguns tipos de contrato, quer devido a falta de prazo definido (sao exemplos os alugue-
res dos terrenos para a instalagao dos aerogeradores dos parques edlicos, antenas, entre ou-
tros), quer pela opgao de renovacao que devera ser avaliada quanto a sua realizagao. Por outro
lado, a contabiliza¢ao de todos os contratos de locagdao operacional, assim como os respetivos
pagamentos futuros, para algumas empresas podera ser um trabalho muito moroso devido

20 seu elevado numero.
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Capitulo 4 | Metodologia da Investigacdo e Desenvolvimento da Hipo-

tese

“TERS 16 is excpected to facilitate better capital allocation by enabling better credit and investment decision-
mafking by both investors and companies.” (LASB, 2016)

4.1 - Introdugio

Com a introdugao da IFRS 16, a anterior classificacio das locagcdes como financeiras ou
operacionais ¢ eliminada, do ponto de vista dos locatarios, introduzindo um modelo tnico
de contabilizagao. Esta alteragdo, conforme ja discutido no capitulo 2, permite aos investido-
res uma imagem plena da posi¢ao financeira de uma entidade, bem como uma apropriada
comparagao entre as distintas entidades (L45B, 2016), na medida em que as demonstragoes
financeiras (balango e anexo) passardo a apresentar a informacao de todos os contratos de
locagao realizados pelos locatarios.

Como discutido nos capitulos anteriores, esta alteragao tera um impacto nas varias de-
monstragoes financeiras, em virtude do aumento do ativo nao corrente e passivo, esperando-
se um efeito mais significativos nas empresas com um valor materialmente relevante de lo-
cagOes operacionais.

Neste capitulo discute-se a metodologia a usar e a hipotese a testar no sentido de investigar
as consequéncias prospetivas da adogao da IFRS 16 em termos do valor de mercado das
empresas, expresso nas suas cotagoes. Na seccao 4.2 desenvolve-se e apresenta-se a hipotese
de investigacao que sera testada empiricamente; por fim, na seccao 4.3 propde-se a metodo-
logia de analise a utilizar para testar tal hipotese, explicitando-se as variaveis do modelo em

estudo.

4.2 — Desenvolvimento da Hipdtese de Investigagao

Segundo a literatura discutida anteriormente, que tem subjacente a eficiéncia dos merca-
dos de capitais, ndo sao esperadas alteracoes em termos de medida de risco dos locatarios
port ser devidamente incorporada toda a informacao divulgada nas notas. Da mesma forma,
a alteracao do ativo e do passivo decorrente do reconhecimento dos direitos de uso e respe-
tivo financiamento nao devera ter impacto nas cotagdes por set ja atualmente percecionada

pelos investidores na sua avaliagio das empresas. Neste contexto, formula-se a hipotese de
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investigac¢ao:

H; — A alteracio do registo contabilistico das locagoes operacionais nao terd impacto na avaliagio da
empresa pelo mercado, tendo em conta que os respetivos impactos jd eram captados através das divulgacies

constantes das notas do anexo.
4.3 — Modelo de Analise

A semelhanca do efetuado em estudos da natureza do presente, para testar a hipétese de
investigacao apresentada, utilizar-se-4 um modelo baseado em informacio financeira agre-
gada, a semelhanga da investigagdo efetuada por Kothavala (2003), com o objetivo de quan-
tificar o impacto da nova norma na cotagao das agoes.

O modelo estabelece uma relagao linear entre a cotagdo da agdo e variaveis representativas
de informacio financeira (Ohlson, 1995; Ohlson, 1999; Barth e a/., 2001). Partindo de Ohl-
son (1995), o modelo adotado no presente estudo considera as seguintes adaptagoes: a vari-
avel book value do modelo original é desagregada nas componentes Ativo (A) e Passivo (P),
de modo a poderem refletir o impacto da IFRS 16 na informacao das demonstra¢oes finan-
ceiras; a variavel abnormal earnings é substituida pelo Resultado Liquido (RL), por se considerar
que esta ultima apresenta menor “ruido” estatistico ao refletir tal impacto; por ultimo, con-
sidera a variavel Locacao (LOC), que pode ser considerada como uma proxy da variavel other
information do modelo original, destinada a refletir o efeito do volume de locagdes operacio-

nais na cotacao das ac¢oes.

Modelo:
(1) P=ay+ ar Ai-a: P; + a; RL; + a4y LOC; + 217-=1 o IND; + Y205t ca;, ANO; + ¢

Trata-se de um modelo de regressao linear multipla, que relaciona a cotagdo com os dados
contabilisticos presentes no balanco e demonstracio de resultados, em cenarios contem-

plando o impacto, ou a respetiva auséncia, das locagdes operacionais.
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Para tal, o modelo sera regredido considerando as variaveis contabilisticas ativo (A), pas-
sivo (P) e resultado liquido (RL) mensuradas de acordo com a IAS 17’ e a varidvel locagoes
operacionais (LOC), cujos valores serdo construidos a partir das notas divulgadas relativa-
mente as rendas de locagao operacional, descontadas a taxa de juro incremental, ou seja, a
taxa de juro de mercado para o empréstimo de valor equiparavel ao respetivo direito de uso.
Dada a dificuldade em obter informagao tanto da taxa de juro implicita na locagao, como da
taxa incremental de financiamento do locatario, prevista no paragrafo 26 da IFRS 16, utili-
zou-se como proxy a taxa de desconto antes de impostos dos testes de imparidade do goodwill,
WACC — Weighted average cost of capital, divulgadas nos R&C das empresas. Conforme referido
no Accounting Mannal IFRS da PWC (2018), existem varias opg¢oes para o calculo da taxa de
juro incremental, tais como a WACC, Yields do imobiliario, taxa de juro de empréstimos da
entidade, taxa de juro dos empréstimos do grupo, entre outras. A opg¢ao pela WACC deve-
se essencialmente ao facto de ndo ser uma taxa especifica de alguns setores e de refletir,
simultaneamente, o custo da divida e o custo do capital, uma vez que se trata de uma média
ponderada das diferentes fontes de financiamento que as empresas utilizam, ponderados pelo

peso de cada uma delas na sua estrutura de financiamento.

Defini¢ao das variaveis

Pi.- ¢ a cotagao da acao da entidade 7 no ano £ no final do periodo de relato. A escolha
da utiliza¢ao do valor de mercado a data do relato, e nao a data da divulgagao das contas,
deveu-se ao facto de se considerar que as cota¢les vao, ao longo do petiodo, incorpo-
rando a informacao da publica¢ao de contas interinas e de outra informacao regularmente
tornada publica pelas empresas cotadas. Esta consideragdo sera analisada num teste de
robustez da igualdade dos modelos, caso o preco da acdo fosse considerado a data da

divulgagao das contas anuais;

Ai — Ativo total da entidade 7 no ano % espera-se que quanto mais elevado o valor do ativo
de uma empresa, maior seja o seu valor de mercado, ou seja, que o coeficiente associado

a variavel A; seja positivo;

5> de acordo com o atual normativo, paragrafo 28, os locatarios devem divulgar “o total dos futuros pagamentos
minimos da locac¢do a data do balanco, e o seu valor presente, para cada um dos seguintes periodos: (i) ndo mais

de um ano; (ii) mais de um ano e nao mais de cinco anos; (iii) mais de cinco anos”;
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P; — Passivo total da entidade 7 no ano # espera-se que quanto mais elevado o valor do
passivo de uma empresa, menor seja o seu valor de mercado, ou seja, que o coeficiente

associado a variavel P; seja negativo;

RL; — Resultado Liquido da entidade 7, no ano % em euros. Espera-se que quanto mais
elevado o resultado da empresa 7 maior seja o seu valor de mercado, ou seja, que o coefi-

ciente associado a variavel RL; seja positivo;

LOC; — Valor das locagdes operacionais da entidade 7, no ano % em euros. Dado as loca-
¢des operacionais terem um caracter de divida, espera-se que o comportamento desta
variavel seja semelhante ao do passivo, ou seja, que o coeficiente associado a variavel LOC;

seja negativo;

7
J

-1 0, IND; - Conjunto de variaveis dummy de controlo que assumem o valor 1 se a
observagio pertence ao setor de atividade j, medido pelo cédigo SIC e 0 caso contrario.
O namero de variaveis dummy criadas foram 7 (uma por cada setor de atividade menos
uma), sendo elas IND_EXT (Extracio, SIC 10-14), IND_CON (Construcao, SIC 15-17),
IND_UTI (Utilidades, SIC 40-49), IND_GRO (Comércio Grossista, SIC 50-51),
IND_RET (Retalho, SIC 52-59), IND_IMO (Imobiliario, SIC 60-67), IND_SER (Servi-
cos, SIC 70-89). O setor base corresponde ao Industrial (SIC 20-39). Nao se formulam
quaisquer expectativas quanto ao sinal esperado para os respetivos coeficientes.

203816 o, ANO; — Variavel controlo do ano, de forma a estimar com efeitos fixos, que
assume o valor 1 se a observagao pertence ao ano # o valor 0 caso contrario, tendo no
total sido criada 1 variavel dummy para o ano de 2016, ano da emissao da IFRS 16. Nio se

espera que haja alteragdo nesse ano, dado esperar-se que a cotagao esteja a ser absorvida

pelos locatarios;

e - a parte do preco que nao ¢ explicado pelo modelo (residuo);

Se o poder explicativo dos coeficientes das variaveis que compdem o modelo for signifi-

cativo, confirmar-se-4 a hipétese formulada. Para a regressao do modelo sera utilizado o

programa Eviews8.
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Capitulo 5 — Sele¢do da Amostra e Estatisticas Descritivas

Embora a IFRS 16 apenas seja aplicavel a partir de 1 de janeiro de 2019 ou a partir de 1
de janeiro deste ano, desde que a empresa adotasse também a IFRS 15 - Rédito de Contratos
com Clientes, espera-se que o impacto do novo normativo nas cotagoes tenha ocorrido logo
a seguir a ultima consulta publica, em 2013, do ED revisto.

Neste capitulo apresenta-se a amostra e as respetivas estatisticas descritivas, de forma a
alcangar o objetivo principal da corrente dissertacido de perceber o impacto na cotagdo das
acoes das empresas, decorrente da alteragao na norma internacional das locagoes. Assim, na
sec¢ao 5.1 descreve-se o procedimento utilizado na selegdo da amostra e na sec¢ao 5.2 apre-
senta-se a fonte da informacao e o procedimento de recolha dos dados. Na sec¢do 5.3 dis-

cutem-se as estatisticas descritivas da amostra.

5.1 Selecdao da Amostra

A selegao da amostra para o presente estudo quantitativo teve por base entidades cotadas
nao financeiras, as quais publicam informagao financeira em conformidade com as
LAS/IFRS e, em particular, aquelas em que os contratos de locagiao operacional tenham
maior peso e, que, como tal, deverdo sofrer um maior impacto das alteragdes contabilisticas
tanto no ativo, Como No passivo e nos respetivos racios econdomico-financeiros.

Dado o nimero reduzido de entidades cotadas em Portugal, acrescido do facto de a lite-
ratura referir um maior recurso a locag¢ao operacional em determinados setores de atividade,
tais como retalho, construcao, engenharia e transportes (em particular, aviacao) (Barone ez a/,
2014; Imhoff, 1991; Morales, 2018), estendeu-se a recolha da amostra a entidades cotadas
em Espanha e constantes do IBEX 35, dado ser o principal indice de referéncia da bolsa
espanhola. Esta escolha recolhe apoio de Ronen e Shenkar (1985), os quais agrupam os paises
por clusters em que estimam nao haver diferencas significativas em termos culturais, agru-
pando no /latin cluster, Portugal, Espanha, Itdlia e Franca. Por questoes de limitaciao de tempo
na recolha, excluiram-se a Itdlia e a Franca.

Os dados recolhidos adotam o formato de painel, de modo a possibilitar o estudo das
variaveis em diferentes momentos do tempo, tal como nos estudos de Cunha (2015), Fit6 e
al (2013), Imhoff ez a/ (1991) e Morales-Diaz ef a/ (2018). O periodo em analise foi de 2014 a

2016, permitindo, deste modo, captar eventuais impactos relacionadas com a publicacio da
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nova norma (IFRS 16) em 2016 face aos anos anteriores.

De um total de 49 empresas analisadas da EURONEXT Lisbon e das 35 que compode o
IBEX 35, foram tratados manualmente 216 relatérios e contas (R&C) consolidados de todas
as empresas cotadas na EURONEXT e IBEX 35, no periodo de 2014 a 2016, sendo inicial-
mente desconsideradas da amostra as empresas do setor financeiro (6 cotadas na Euronext
Lisbon e 6 cotadas no IBEX 35), por normalmente serem os detentores do direito de pro-
priedade dos ativos locados, ou seja, os locadores.

Os dados relativos as locagoes operacionais foram recolhidos pesquisando palavras-chave
como “locacao”, “locacdes”, “lease”e “arrendamiento” nas notas do anexo dos R&C, sendo
que sempre que niao se obtinha resultado, o mesmo era confirmado através de uma leitura
mais pormenorizada dos mesmos.

Do conjunto das empresas analisadas, foram identificadas 15 empresas (21%) que nao
apresentavam locagoes operacionais do ponto de vista de locatarias, do que resulta uma

amostra final de 57 empresas, conforme lista detalhada no Anexo 1.

5.2 Recolha de Dados

Os dados financeiros para o presente estudo foram recolhidos dos R&C das empresas
selecionadas no Anexo 1, sendo estes retirados diretamente do sitio das empresas em analise
e confrontada com a informacao constante na base de dados AMADEUS e SABI, de forma
a compilar toda a informacao necessaria. A informacao relativa ao preco das a¢des a 31 de
dezembro e a 31 de marco foi retirada dos sitios das bolsas dos paises em analise, EURO-

NEX (www.euronext.com) no caso de Portugal e Bolsa de Madrid (www.bolsamadrid.es) e,

na falta de informacao historica de determinada empresa nos sitios anteriores foram utiliza-

dos os seguintes sitios www.investing.com e www.bolsapt.com.

Para esta investigacao e de forma a mitigar problemas de heteroscedasticidade, limitando
eventuais efeitos de economias de escala (e.g. Easton, 1998), utilizou-se um dos métodos
utilizados por Brown ez a/. (2000) e Easton e Sommers (2003) para mitigar estes efeitos entre
empresas e entre perfodos temporais e viabilizar a inferéncia estatistica e que consiste em
dividir o modelo original pela variavel que se espere origine diferentes variancias. Assim, os
modelos apresentados foram regredidos usando como deflator das variaveis independentes

o valor do ativo da empresa em determinado ano e no caso da variavel independente ativo,

22


http://www.euronext.com/
http://www.investing.com/
http://www.bolsapt.com/

o seu logaritmo. Porém, de modo a criar flexibilidade na analise e possibilitar testes de ro-
bustez que afiram se os resultados sido, ou nao, devidos ao tipo de deflator usado, foram
reunidos os dados deflacionados pelo ativo e, separadamente, outro deflator, designadamente
o numero de agdes, sendo outra das proxies utilizada para a dimensao das empresas (Lo, 2004;
Barth e Clinch, 2009).

Conforme referido na sec¢ao 3.3, até ao momento, as empresas nao divulgaram os efeitos
da adogao da IFRS 16 nos seus balangos, pelo que nao foi possivel utilizar essa informacao
para o presente estudo. Assim, os dados das locagbes operacionais foram calculados de
acordo com a informagao recolhida nas notas as demonstragdes financeiras, onde as empre-
sas divulgam o total dos futuros pagamentos minimos da locagao. Por pagamentos minimos,
a IAS 17 no paragrafo 4 considera “os pagamentos durante o prazo, da locagao que o loca-
tario vai fazer, ou que lhe possam ser exigidos, excluindo a renda contingente, custos relativos
a servigos e impostos a serem pagos pelo, e reembolsados ao locador, juntamente com (...)
quaisquer quantias garantidas pelo locatario ou por uma parte relacionada com o locatario”.

Considerou-se que sempre que a divulgacdo se referia a “responsabilidades futuras” ou
“rendas vincendas” respeitava ao valor nao descontado, calculando-se os pagamentos mini-
mos da seguinte forma:

- _CE
L= Z]H}

Em que, CF;é o valor do cash-flow no ano i, ou seja, o valor da renda nao descontada e

t a taxa de desconto sendo esta definida nos moldes discutidos na secc¢ao 4.3.

Sempre que nao era possivel recolher a informagao anual das locagdes operacionais, ou
seja, sempre que nas notas dos R&C estava definido o valor das locag¢oes nao descontado
para um intervalo de tempo, considerou-se como “proxy” para o ano a média desse intervalo.

Para o estudo optou-se por nao incluir no passivo corrente proforma o valor da locacao
operacional a liquidar no ano, dado nao ter sido possivel obter o valor para todas as empresas
(dos 72 R&C analisados, apenas foi possivel retirar esta informacgao de 37). Contudo, nao se
espera que esses valores sejam materialmente relevantes e que distor¢cam os resultados obti-

dos no presente estudo.
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5.3 Estatisticas Descritivas

Caracteristicas Globais da Amostra

A tabela 3 abaixo apresenta a distribuigao da amostra por setor de atividade para os trés

anos da analise.

Setor de atividade EURONEXT IBEX 35 TOTAL
Comunicag¢oes 6 18% 2 8% 8 14%
Construcao 3 9% 3 13% 6 11%
Utilidades 2 6% 5 21% 7 12%
Seguros 0 0% 1 4% 1 2%
Industtia 8 24% 2 8% 10 18%
Extracao 0 0% 1 4% 1 2%
Imobilidrio 2 6% 2 8% 4 7%
Retalho 2 6% 1 4% 3 5%
Setvicos 6 18% 4 17% 10 18%
Transportes 1 3% 2 8% 3 5%
Comércio Grossista 3 9% 1 4% 4 7%
Total 33 100% 24 100% 57 100%
Notas:

Os setores de atividade correspondem aos cédigos SIC (Standard Industrial Classification) seguintes: Extragio: SIC 10-14; Construgao: SIC
15-17; Industria: SIC 20-39; Transportes/ Comunicacdes/ Utilidades: SIC 40-49; Comércio Grossista: SIC 50-51; Retalho: SIC 52-59;
Seguros/ Imobilidrio: SIC 60-67; Servigos: SIC 70-89.

Tabela 3 - Distribui¢ido da amostra por setor de atividade

A amostra recolhida é essencialmente composta por empresas dos seguintes setores de
atividade: industria e servicos (18% cada), comunicacio (14%), utilidades (12%) e construcao
(11%).

Em termos do peso de cada indice na amostra, verifica-se um certo equilibrio (33 empre-
sas do indice EURONEXT e 24 do indice IBEX 35).

Relativamente a analise estatistica de cada uma das variaveis do modelo em estudo (varia-
vel dependente P e variaveis independentes), na tabela 4 sao apresentadas algumas estatisticas
descritivas: a média, mediana, desvio-padrao, valor maximo e valor minimo das mesmas, para
o ano de 20106, uma vez que o comportamento das variaveis nos anos anteriores ¢ semelhante,

conforme anexo 3. De notar que as variaveis independentes foram deflacionadas pelo ativo

e o ativo do seu logaritmo.
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Ano 2016

Média Mediana Miaximo Minimo Desvio Padrao N
P_Dez 11,56 4.41 129,65 0,02 20,82 57
P_Mar 12,60 511 148,30 0,02 23,10 57
A 934 9 40 11,09 726 0,94 57
P 0,68 0,68 1,95 0,06 0,29 57
RL 0,02 0,03 0,16 031 0,08 57
LOC 0,09 0,02 1,41 0,00 0,21 57

Definigao das variaveis e notas:
N - nimero de obsetvagdes; P_Mar - Preco de mercado a 31 de marco; P_Dez - Preco de mercado a 31 de
dezembro; A - Ativo total; P - Passivo total; RL - Resultado Liquido do Exercicio; LOC - Valor actual das locagoes;

Todas as variaveis independentes foram deflacionadas pelo ativo e o ativo pelo seu logaritmo;

Tabela 4 — Estatistica Descritiva da Amostra para o ano 2016

Em média nao se verifica uma alteracao significativa do pre¢o das agées de dezembro para
marco, o que parece indicar que o mercado vai incorporando as informagdes divulgadas pelas
empresas ao longo do tempo, tal como sugerido por Fulbier ez 2/ (2008) e Sakai, (2010). No
entanto, existe uma grande varia¢ao entre o pre¢o maximo e o pre¢o minimo das cotagoes.
Esta variacao ¢é essencialmente explicada pela cotagao das empresas ASME, ACC e AIG cujas
cotagdes sao bastante superiores as das restantes empresas que constituem a amostra (cota-
¢oes a 31 de dezembro de 129.65, 69.93 e 43.17, respetivamente). Para estas empresas sera,
no proximo capitulo, efetuado um teste de robustez para averiguar o efeito nos resultados,
caso estas empresas fossem excluidas da analise.

Relativamente a mediana das variaveis independentes A, P e RL verifica-se que nos trés
anos da analise, estio em linha com o valor da média (anexo 3). No entanto, analisando a
variavel LOC, no periodo de 2014 a 2016, verifica-se que, em média, o peso das locagdes
operacionais no ativo se mantém. Por outro lado, verifica-se ainda que na amostra estao in-
cluidas empresas cujo valor de locagdes operacionais é pouco significativo, mostrando que a
mediana da variavel LOC ¢ inferior a sua média. Esta assimetria positiva pode evidenciar a
potencial existéncia de outliers, pela influéncia de um pequeno grupo de empresas de maior

dimensao.

QOutras caracteristicas

Em termos de correlagao, a estimagao por OLS exige a auséncia de multicolinearidade

entre as variaveis, isto é, a nao existéncia de correlagao das variaveis explicativas. Uma elevada
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correlacdo entre as variaveis explicativas dificulta a separacao dos efeitos de cada uma delas
e pode impossibilitar uma correta leitura das estimativas obtidas para os coeficientes de re-
gressao (Oliveira et al, 2011). Este autor expde ainda que a analise dos coeficientes de corre-
lagao amostrais entre as variaveis explicativas permite uma primeira aproximagao a proble-
mas de multicolinearidade e um coeficiente de correlagio linear amostral superior a 0,8 sera
indiciador de problemas dessa natureza.

A tabela 5 apresenta a matriz dos coeficientes de correlagdo amostral de Pearson e Spear-
man para o periodo em analise, 2014-2016. Nao foram tabeladas as restantes matrizes de

correlacao por periodo, dado evidenciarem resultados semelhantes, conforme anexo 3.

2014-2016
P DEZ P MAR A P RL LOC
P_Dez 1,00
P_Mar 0,92 1,00
A 0,37 0,38 1,00
P 0,08 0,06 0,27 1,00
RL 0,28 0,26 0,30 0,51 1,00
LOC 0,06 0,06 0,18 0,02 0,08 1,00

Definicao das variaveis e notas:

N - numero de observacoes; P_Mar - Preco de mercado a 31 de marco; P_Dez - Preco de mercado a
31 de dezembro; A - Ativo total; P - Passivo total; RL - Resultado Liquido do Exercicio; LOC - Valor
actual das loca¢des operacionais; Todas as variaveis independentes foram deflacionadas pelo ativo e o
ativo pelo seu logaritmo; Os coeficientes de correlagio de Pearson e Spearman acima de 0,80
encontram-se assinalados a bo/d. O nimero de observagdes é 169, dado que em 2014 as empresas
CELL e MEDI nio se encontravam cotadas.

Tabela 5 — Matriz de correlagdo de Pearson e Spearmen

Todas as variaveis estio moderadamente correlacionadas quer com a cotagdo de dezem-
bro, quer com a de marco, pelo que, numa analise prévia aos resultados, podemos afirmar
que as mesmas sao value relevant, nao se colocando em causa problemas de multicolinearidade
entre as variaveis. No entanto, os coeficientes das variaveis explicativas LOC e P sugerem
uma baixa correlagdo com as variaveis dependente cotagao (tanto a 31 de dezembro como a
31 de margo). Por outro lado, apesar do coeficiente de correlagao entre as variaveis P e RL
nao ser superior a 0,80, verifica-se que existe uma forte correlagao linear entre estas variaveis,

o que sera tido em conta na analise aos resultados da regressao no capitulo 6.
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As estatisticas descritivas reais dos trés anos da andlise que, conforme referido, encon-
tram-se no anexo 3, apresentam uma estabilidade em termos médios e medianos, o que faz
antever que a emissao da IFRS 16, no ano de 2016, ndo teve impacto significativo na cotagao

das a¢oes.

Efeito nos racios financeiros

Tal como referido no capitulo 3, a contabilizacao das loca¢des de acordo com a IFRS 16
tera efeitos relevantes nos racios de financiamento e de analise da performance das empresas.
De forma a perceber esses impactos na amostra do presente estudo, foram analisados trés
dos racios financeiros mais analisados nos estudos de Cunha (2015), Fit6 ez a/ (2013), Filbier
et al (2008), Grossman e a/ (2010) e Imhoff ef a/ (1991). Esta nao pretende ser uma analise
exaustiva, pelo que na tabela 6 sio apresentados os resultados médios obtidos dos racios de
autonomia financeira, da regra do equilibrio financeiro e do racio de solvabilidade, calculados

de acordo com a IAS 17 e a IFRS 16.

Periodo: 2014 - 2016

, . IAS 17 IFRS 16
Racios N - .
Expectativa Média Média
AF - 0,30 0,28
REF - 1,07 1,07
RS - 3,19 3,51
N 171

Definicdo das variaveis e notas:
N - nimero de observa¢oes; AF - Autonomia Financeira; REF - Regra Equilibrio

Financeiro ; RS - Réacio Solvabilidade; O numero de observacoes totais é de 171.

Tabela 6 — Impacto em alguns racios financeiros

Os resultados obtidos corroboram as expectativas iniciais de acordo com os varios estu-
dos acima referidos. Assim, relativamente ao ricio de autonomia financeira verifica-se a re-
dugio deste racio, passando de uma média de 0,30 para 0,28 nas 171 observa¢oes. Este re-
sultado corrobora a evidéncia apresentada na literatura, nomeadamente nas expectativas for-
muladas pelo LASB (2016), no aumento do ativo reconhecido, uma vez que incorpora todas

as locagGes. Assumiu-se que nao ha alteragdes nos capitais proprios.
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Relativamente ao racio de equilibrio financeiro, que mede o nivel de financiamento ou
cobertura dos investimentos financeiros de médio e longo prazo, ou seja, dos seus ativos
tangfveis e intangfveis (ativo ndo corrente), pelos capitais permanentes (capitais proprios e
passivo de médio e longo prazo), esperava-se uma diminui¢ao do mesmo no cenario de con-
tabilizagao pela IFRS 16, dado que o montante a considerar no ativo das empresas seria
inferior a0 montante classificado como passivo financeiro nao corrente, uma vez que as lo-
cagoes existentes no ativo serdo amortizadas, a semelhanga do que acontece atualmente nas
locagées financeiras. Como neste teste nao foram calculados os valores proforma das depre-
ciacodes dos ativos de direito de uso, ndo ocorreu variacao do valor do referido racio.

Por fim analisou-se o racio de solvabilidade que visa aferir da capacidade da empresa em
cumprir os compromissos de médio e longo prazos. O resultado demonstra uma diminui¢ao
do racio, conforme a expectativa inicial, uma vez que ha um aumento da divida proveniente
dos contratos de locagao operacional que deixam de figurar como gastos na demonstracao
de resultados (substituidos por gastos com deprecia¢oes dos ativos de direito de uso) para
incorporar o passivo (assume-se que nao ha alteragao nos capitais proprios).

A evidéncia empirica obtida esta de acordo com a literatura existente e analisada no capi-
tulo 4 desta dissertacio, nomeadamente no que concerne aos efeitos da entrada em vigor da

IFRS 16 nos racios financeiros, resultando num impacto negativo nos 3 indicadores analisa-

dos.
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Capitulo 6 | Resultados Empiricos

6.1 Introdugio

Neste capitulo analisam-se os resultados da evidéncia empirica recolhidas com a estima-
¢dao do modelo proposto no capitulo 4. Assim, na proxima sec¢ao sao discutidos os resulta-
dos do teste da H; formulada no capitulo 4. Posteriormente na sec¢ao 6.3 expde-se os prin-
cipais testes de robustez efetuados e, por fim, com base na evidéncia empirica recolhida,

concluiu-se, na ultima seccdo, quanto ao impacto da IFRS 16 na avaliagao das empresas.

6.2  Resultados do Teste da Hipotese

O objetivo do teste abaixo ¢ o de verificar se a ado¢do da nova norma das locagoes (IFRS
16) tem impacto na cotagao das empresas, ou seja, se pelo facto de as locagoes passarem a
figurar na face do balanco, podera alterar a avaliagdo das empresas. Para isso procedeu-se a
estima¢ao do modelo referido no capitulo 4. O modelo foi regredido por anos, tendo-se
verificado um resultado idéntico a regressio do periodo de 2014 a 2016, pelo que apenas se

tabelou esta ultima regressao, cujos resultados sao apresentados na tabela 7.

Periodo: 2014 - 2016

Variaveis

Explicativas Sinal Esperado Coeficiente  p-value
A + 6,92 0,0000
P - -9,77 0,0756
RL + 68,21 0,0018
LOC - 13,80 0,0440
R’ ajustado 0,19
Estatistica F 10,63
N 169

Definigao das variaveis e notas:

N - nimero de observacdes; A - Ativo total; P - Passivo total; RL -
Resultado Liquido do Exercicio; LOC - Valor actual das loca¢oes
operacionais; Todas as variaveis independentes foram deflacionadas pelo
ativo ¢ o ativo pelo seu logatitmo; Regressio efetuada com o preco de
mercado a 31 de dezembro. O numero de observagodes é 169, dado que

em 2014 as empresas CELL e MEDI nio se encontravam cotadas.

Tabela 7 — Coeficientes da Regressio do Modelo
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Os valores das variaveis explicativas A e P estao de acordo com as demonstragdes finan-
ceiras divulgadas. Enquanto que a variavel explicativa LOC apresenta os valores das locagdes
operacionais descontadas.

Tal como esperado, o ativo e o resultado liquido evidenciam ser um value relevant, a um
nivel de significancia de menos de 1%. Em contrapartida, a variavel explicativa P (passivo)
apresenta um nivel de significancia de 8%, ou seja, apresenta um coeficiente estatisticamente
significativo a um nivel de significancia de menos de 10%. Este resultado da variavel podera,
em parte, ser explicado pela analise anterior aos coeficientes de correlagio em que, apesar do
coeficiente de correlacdo entre as variaveis P e RL nao ser superior a 0,80, verificava-se a
existéncia de uma forte correlacao linear entre estas variaveis.

Tendo em consideracao os indicios de correlacao relativamente as variaveis P e RL, efe-
tuou-se a regressio do modelo sem a variavel explicativa P, verificando-se que a supressao da
mesma nao provoca alteracGes significativas nos coeficientes das restantes variaveis explica-
tivas, no entanto o poder explicativo do modelo diminui para um R* de 17%.

Relativamente aos sinais das variaveis explicativas, o resultado da regressao corrobora com
as expectativas iniciais, com exceg¢ao da variavel explicativa LOC. Tendo as loca¢oes operaci-
onais um caracter de divida, seria expectavel obter-se idéntico sinal, no entanto tal nado acon-
tece. Quanto ao coeficiente da variavel LOC ¢ estatisticamente significativo, a um nivel de
significancia a menos de 5%.

Os resultados obtidos sugerem que os utilizadores da informagao financeira estao a ajustar
as suas avaliagOes a partir da informagao sobre as locages constantes das notas do anexo,
aceitando-se assim a hipétese formulada na secgao 4.2.

Contudo, tal como referido na andlise as estatisticas descritivas da amostra (sec¢ao 5.3), a
mediana da variavel LOC ¢ inferior a sua média, sugerindo que na amostra estdao incluidas
empresas cujo valor de loca¢bes operacionais ¢ pouco significativo. Assim, de forma a mitigar
eventuais efeitos do peso das locagbes operacionais no passivo das empresas em estudo, de-
cidiu-se constituir duas subamostras para avaliar o impacto na cotagao das agdes no caso de
empresas que possuem uma percentagem relativa elevada de locagdes operacionais em rela-
¢a0 aquelas em que o peso das locagdes operacionais é menos significativo. Para isso, dividiu-
se equitativamente a amostra, dando origem a uma subamostra de locacbes operacionais cujo
peso no passivo ¢ superior a 4%, constituida por 84 observagdes e outra com peso inferior,
constituida pelas restantes 87 observagoes.

Foi ainda testado se o ano da publica¢ao da norma teria efeito na cotacao das empresas.
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Assim, inseriu-se uma variavel dummy para averiguar se para o ano de 2016, quando a IFRS
16 foi publicada, o impacto das locagdes ¢é diferente do dos restantes anos. Os resultados da
tabela 8 evidenciam que os coeficientes nao sio significativos, pelo que o ano da publicagiao

da norma nao evidencia efeito incremental nas cotagoes das empresas.

Periodo: 2014 - 2016

Variaveis REAL
Explicativas Sinal Esperado Coeficiente  p-value

A + 7,16 0,00
P - -9,80 0,08
RL + 67,65 0,00
LOC - 10,19 0,21
D 2,72 0,33
D *LOC 0,00 0,37
R’ ajustado 0,18

Estatistica F 7,28

N 169

Definigdo das variaveis e notas:

N - nimero de observacdes; A - Ativo total; P - Passivo total; RL - Resultado
Liquido do Exercicio; LOC - Valor actual das locagdes operacionais; D - varidvel
dummy que assume o valor de 1, no ano de 2016, caso contrario 0; Todas as
variaveis independentes foram deflacionadas pelo ativo e o ativo pelo seu
logaritmo; A regressio foi efetuado para o preco de mercado a 31 de dezembro;

O numero de obsetvacées totais é de 169.

Tabela 8 — Coeficientes da Regressio do Modelo com variavel dummy

Na subsec¢iao seguinte procedeu-se a analise descritiva das subamostras e, em seguida,

testou-se a hipotese formulada no capitulo 4 para as duas subamostras.

6.2.1 — Estatistica descritiva da subamostra com maior peso de locagdes ope-

racionais

A tabela 9 apresenta a distribui¢ao da amostra por setor de atividade. As empresas que

constituem esta subamostra encontram-se detalhadas no anexo 4.
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Setor de atividade EURONEXT IBEX 35 TOTAL

Comunicagdes 4 29% 2 14% 6 21%
Construgao 0 0% 1 7% 1 4%
Utilidades 2 14% 2 14% 4 14%
Seguros 0 0% 1 7% 1 4%
Industria 2 14% 0 0% 2 7%
Extracio 0 0% 1 7% 1 4%
Imobiliario 0 0% 1 7% 1 4%
Retalho 2 14% 1 7% 3 11%
Setvigos 3 21% 3 21% 6 21%
Transportes 0 0% 1 7% 1 4%
Comércio Grossista 1 7% 1 7% 2 7%
Total 14 100% 14 100% 28 100%
Notas:

Os setores de atividade correspondem aos cédigos SIC (S tandard Industrial Classification) seguintes: Extragio: SIC 10-14; Construgio: SIC
15-17; Industria: SIC 20-39; Transportes/ Comunicagoes/ Utlidades: SIC 40-49; Comércio Grossista: SIC 50-51; Retalho: SIC 52-59;
Seguros/ Imobilidrio: SIC 60-67; Servigos: SIC 70-89.

Tabela 9 — Distribuig¢do da subamostra com maior peso de locagdes operacionais

Esta subamostra ¢ composta por 28 empresas, ou seja, um total de 84 observagoes, equi-
tativamente distribuidas pelos dois indices e analogamente a amostra inicial é essencialmente
composta por empresas dos seguintes setores de atividade: comunicagio e servigos (21%
cada), utilidades (14%), retalho (11%) e industria e grossitas (ambos com 7%). Os restantes
setores apresentam um peso de 4%.

De seguida apresenta-se na tabela 10° as respetivas estatisticas descritivas.

2016

Média Mediana Maximo Minimo  Desvio Padrio N
P_Dez 9,50 5,15 4317 0,02 10,84 28
P_Mar 10,46 5,36 47,56 0,03 11,74 28
A 9,58 9,67 11,09 7,26 0,94 28
P 0,65 0,65 1,95 0,06 0,33 28
RL 0,04 0,04 0,16 -0,22 0,06 28
LOC 0,19 0,08 141 0,01 0,28 28

Defini¢do das variaveis e notas:

N - nimero de observacdes; P_Mar - Preco de mercado a 31 de marco; P_Dez - Preco de mercado a 31 de
dezembro; A - Ativo total; P - Passivo total; RL - Resultado Liquido do Exercicio; LOC - Valor actual das locagoes
operacionais; Todas as varidveis independentes foram deflacionadas pelo ativo e o ativo pelo seu logaritmo;

Tabela 10 — Estatistica Descritiva da subamostra com maior peso

Em termos da analise estatistica desta subamostra, verifica-se que nos trés anos da analise,

os valores da mediana de todas as variaveis independentes estdo em linha com os respetivos

6 A tabela 7 mostra os resultados do ano de 2016, no entanto os resultados obtidos nos restantes anos eviden-

ciaram resultados semelhantes, conforme anexo 3.
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valores médios, garantindo assim uma subamostra mais homogénea de empresas.

Da analise a matriz dos coeficientes de correlagio amostral de Pearson e Spearman para
o periodo em analise (2014-2016), que se encontra no anexo 6, sao evidenciados resultados
semelhantes aos obtidos na tabela 5, ou seja, todas as variaveis estao correlacionadas quer
com a cotacao de dezembro, quer com a de margo, nao apresentando problemas de multico-
linearidade entre as mesmas. Apenas de notar a forte correlagao linear entre as variaveis ex-
plicativas RL e P, nomeadamente no ano de 2016 com uma correla¢ao de 0,73 no modelo 1
e 0,80 no modelo 2 e que sera tida em conta no teste da hipétese que se apresenta na sub-

sec¢do seguinte.

6.2.2 — Teste da Hipotese — subamostra com maior peso em locagbes opera-

cionais

Com o objetivo de testar a hipdtese formulada no capitulo 4 para a subamostra constitu-
ida, ou seja, o de verificar se a adogdo da nova norma das locagdes (IFRS 16) tem impacto
na cotagao das empresas, procedeu-se a estimagao do modelo, tendo-se obtido os resultados

apresentados na tabela 11.

Periodo: 2014 - 2016

Varidvei

ar.1avejls Sinal Esperado Coeficiente  p-value
Explicativas

A + 437 0,00006

P ) -7,68 0,0734

RL n 75,67 0,0019

LOC ) 5,14 0,2564

R’ ajustado 0,26

Estatistica F 8,29

N 82

Definicdo das variaveis e notas:

N - nimero de observagdes; A - Ativo total; P - Passivo total; RL -
Resultado Liquido do Exercicio; LOC - Valor actual das locacoes
operacionais; Todas as variaveis independentes foram deflacionadas pelo
ativo e o ativo pelo seu logaritmo; A regressio foi efetuado para o preco

de mercado a 31 de dezembro.

Tabela 11 — Coeficientes da regressido da subamostra com maior peso de locagbes operacionais
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Analogamente ao efetuado para a amostra global constituida por 169 observag¢oes, tabe-
lou-se os coeficientes, assim como o nivel de significancia de cada uma das variaveis explica-
tivas do modelo em estudo.

Como esperado, a estimag¢ao para as 82 observagoes da subamostra apresenta um poder
explicativo maior face 2 amostra inicialmente estimada, ou seja, apresenta um R* ajustado de
26%, supetior ao R* de 19% obtido com a amostra global. Este resultado é explicado pela
constitui¢ao da subamostra, com observa¢des com uso mais intensivo em locagdes operaci-
onais.

A semelhanca do sucedido com a amostra global verifica-se que o ativo e o resultado
liquido evidenciam ser value relevant a um nivel de significancia de menos de 1%, ao contrario
da variavel P, que apresenta um coeficiente significativo a um nivel de significancia de menos
de 10%.

Relativamente a variavel explicativa LOC, cujo coeficiente ¢ estatisticamente nao signifi-
cativo, ou seja, de acordo com o modelo em causa o volume de locagdes operacionais nao
acrescenta poder explicativo a cotacdo das agdes, procedeu-se a estimacao do modelo sem
esta variavel. Os resultados obtidos revelam que a supressdao da variavel explicativa nao pro-
voca alteragoes significativas nos coeficientes das restantes variaveis e por conseguinte, nao
se verifica uma melhoria do poder explicativo do modelo, uma vez que o coeficiente de de-
terminagdo R” ajustado nio se altera.

Desta forma, o resultado obtido evidencia que apesar do coeficiente da variavel LOC ser
significativo para a amostra global, contrariamente a minha expectativa deixa de o ser quando

se regride o modelo para a subamostra com maior peso.

6.2.3 — Estatistica descritiva da subamostra com menor peso de locagdes

operacionais

A semelhanca da analise efetuada para a subamostra com maior peso de locagoes opera-
cionais, procede-se em seguida a analise da estatistica descritiva da subamostra com menor
peso, cujos resultados sao apresentados na tabela 12. Optou-se apenas por tabelar o resultado

do ano de 2016, uma vez que os restantes anos apresentam resultados semelhantes.
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2016

Média Mediana Miaximo Minimo Desvio Padrao N
P_Dez 11,47 2,00 129,65 0,00 22,36 87
P_Mar 13,04 3,10 148,30 0,01 25,51 87
A 913 9,00 11,03 74 0,87 87
P 0,71 0,71 20,05 1,51 0,23 87
RL 0,01 0,02 0,14 031 0,08 87
LOC -0,01 0,00 0,00 -0,02 0,01 87

Definigao das variaveis e notas:
N - nimero de obsetvagdes; P_Mar - Preco de mercado a 31 de marco; P_Dez - Preco de mercado a 31 de
dezembro; A - Ativo total; P - Passivo total; RL - Resultado Liquido do Exercicio; LOC - Valor actual das loca¢oes

operacionais; Todas as variaveis independentes foram deflacionadas pelo ativo e o ativo pelo seu logaritmo;

Tabela 12 - Estatistica Descritiva da subamostra com menor peso

Em termos da anilise estatistica desta subamostra, e a semelhanca da analise efetuada na
subsecgao 6.2.1, verifica-se que nos trés anos da analise, os valores da mediana de todas as
variaveis independentes estao em linha com os respetivos valores médios, garantindo assim

uma subamostra mais homogénea de empresas.

Da analise a matriz dos coeficientes de correlagao amostral de Pearson e Spearman para
o periodo em analise (2014-2016), ndo tabelada, sao evidenciados resultados semelhantes aos
obtidos na tabela 5, ou seja, todas as variaveis estdo correlacionadas quer com a cotagao de
dezembro, quer com a de mar¢o, nao apresentando problemas de multicolinearidade entre
as mesmas. Apenas de notar que a forte correlacio linear entre as variaveis explicativas RL e
P na subamostra com maior peso de locagdes operacionais face ao passivo (correlagao de
0,73 no ano de 2016), diminuiu para 0,51 nesta subamostra menos significativa em loca¢oes

operacionais.

6.2.4 — Teste da Hipotese — subamostra com menor peso em locagdes opera-

cionais
Conforme efetuado para a outra subamostra, regrediu-se o modelo para a subamostra

com menor peso em locagoes operacionais, tendo-se obtido um resultado idéntico ao da

subamostra com maior peso, conforme apresentado na tabela 13.
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Periodo: 2014 - 2016

Sinal Esperado Coeficiente  p-value

A + 10,22 0,0001
P - -13,69 0,2147
RL + 86,72 0,0126
LOC - 260,59 0,4417
R’ ajustado 0,20
Estatistica F 6,50

N 87

Defini¢do das variaveis e notas:

N - nimero de observacoes; A - Ativo total; P - Passivo total; RL -
Resultado Liquido do Exercicio; LOC - Valor actual das locagoes
operacionais; Todas as varidveis independentes foram deflacionadas pelo
ativo e o ativo pelo seu logaritmo; A regressdo foi efetuado para o prego
de metcado a 31 de dezembro.

Tabela 13 - Coeficientes da regressdo da subamostra com menor peso de locagdes operacionais

Em compara¢dao com a subamostra analisada na subsecc¢ao 6.2.2 verifica-se que o coefici-
ente da variavel explicativa P perde relevancia, tornando-se estatisticamente nao significativo.
O coeficiente da variavel explicativa LOC mantém-se igualmente estatisticamente nao signi-
ficativo, contrariando as expectativas iniciais de que a divisao da amostra em duas subamos-
tras poderia fornecer um poder explicativo superior numa das subamostras, o que nao acon-
tece.

Dos resultados obtidos da regressao dos modelos para as duas subamostras e contraria-
mente 2 minha expectativa, concluiu-se que tanto para volumes elevados de loca¢oes opera-
cionais, como para volumes menores, o sinal do impacte nos pre¢os nao ¢ estatisticamente
relevante. Ou seja, apesar do coeficiente da variavel LOC ser significativo quando se utiliza a
amostra completa, deixa de o ser para as duas subamostras. Tomando o conjunto dos resul-
tados obtidos, estes sugerem que nao havera qualquer efeito na cotagao das ag¢oes, uma vez
que os utilizadores da informacao financeira terdo ajustado as suas avaliagoes a partir da
informagao sobre locagdes constante das notas do anexo. Com efeito, quando se efetua uma
analise mais focada, com as subamostras, tendo em consideragao o peso das loca¢oes de cada
empresa, aquele coeficiente deixa de ser significativo. Tais resultados sao consistentes com a
teoria da eficiéncia dos mercados, que refere que os investidores utilizam toda a informagao

na avaliacao das empresas independentemente do modo como ela é divulgada.
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6.3 Analise Sectorial

Estudos como os de Barone ¢z a/ (2014), Fit6 et a/ (2013), Imhoff (1991) e Morales (2018),
referidos nos capitulos 2 e 3 da presente dissertagao, mostram que setores de atividade tais
como o retalho, construgdo e transportes usam mais intensivamente locagoes operacionais
como alternativa ao financiamento. No sentido de verificar quais os setores que sejam esta-
tisticamente diferentes no tocante ao impacto das loca¢des na cota¢ao das empresas, proce-
deu-se a estimagao da amostra inicial, introduzindo uma variavel dummy por cada sector de
atividade.

Embora os resultados niao tenham sido tabelados, constatou-se que a regressao do mo-
delo, para o periodo de 2014 a 2016, com as variaveis dummy nao evidencia diferengas subs-
tanciais nas variaveis explicativas face aos resultados obtidos sem as mesmas variaveis e que
ja foram analisados na secgao anterior. No entanto, nao ha evidéncia empirica significativa
que permita referir setores que sejam intensivamente diferentes no que refere ao efeito das

locagOes operacionais na avaliagao das empresas.

6.4 Testes de Robustez

No estudo empirico, no qual o presente estudo se enquadra, a analise de sensibilidade é
um procedimento importante para avaliar o grau de confianga nos resultados obtidos (Wo-
olbridge, 2003). Neste sentido, com o objetivo de testar a robustez dos resultados obtidos e
discutidos na sec¢ao anterior, repete-se a analise de regressao linear multipla com a utilizagao
de outro deflator, o nimero de agoes, para transformar as variaveis métricas dos modelos.
Outro efeito que se pretende testar ¢ o impacto da data da cotagao, ou seja, se os resultados
sao idénticos caso se tivesse optado por considerar a data da divulgacdo das contas anuais.
Por fim, analisa-se se existe alteracdo dos resultados obtidos, caso se tivesse optado pela
exclusao das empresas ASME, ACC e AIG por apresentarem cotagdes superiores as das

restantes empresas.

Efeito deflator

O modelo em estudo, apresentado no capitulo 4, foi regredido com variaveis explicativas

métricas deflacionadas pelo ativo, proxy utilizada para a dimensao da empresa (¢.g. Easton e
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Sommers, 2003; Lo, 2005).

Para analisar o efeito da escolha do deflator, testou-se o impacto nos resultados da regres-
sdo dos modelos com um deflator alternativo ao ativo, o numero de acoes, de forma a obter
observagdes com uma dimensdo constante, procurando assim cumprir com o pressuposto
da homocedasticidade dos erros do modelo classico de regressao linear multipla. O deflator
alternativo escolhido, o numero de agdes, é outra proxie utilizada para a dimensao das empre-
sas ¢ que tem sido utilizado como deflator em diversos estudos de walue relevance
(e.g. Soonawalla, 2006; Richardson ez a/., 2012). Assim, foram deflacionadas as variaveis mé-
tricas dos modelos propostos pelo numero de agoes emitidas a data de cada periodo de relato.

Os resultados obtidos neste teste de robustez permitem concluir que face a evidéncia
empirica tabelada e analisada na sec¢do 6.2 nao existem diferencas qualitativamente relevan-

tes.

Ioualdade dos modelos — data do preco da aciao

A escolha de mensurar o valor de mercado a data a que se reporta os R&C e nio a data
da sua apresentagao é suportada por autores como Fulbier e a/ (2008) e Sakai (2010) que
consideram que as cotagdes vao incorporando, ao longo do perfodo, a informagao da publi-
cagao de contas interinas e de outra informagao regularmente tornada publica pelas empresas
cotadas. De forma a testar a igualdade de resultados, caso a escolha da mensuragao do valor
de mercado recafsse sobre a data da apresentacao de contas, efetuou-se a estimagao do mo-
delo, considerando como variavel dependente o preco da agao 3 meses apds a data de relato
(e.g. Akbar ez al., 2011, Hsu, e al., 2012). O teste evidencia resultados qualitativamente seme-
lhantes aos obtidos e discutidos no capitulo anterior, conforme expectavel, pelo que é pos-
sfvel concluir que a data do final do periodo, toda a informacao tende a estar ja refletida no

preco das agoes.

Influéncia da cotacio das empresas ASME, ACC e AIG

Por fim, o dltimo teste de robustez considera a influéncia da cotacao das empresas ASME,
ACC e AIG nos resultados obtidos, dado os valores das mesmas serem bastantes supetiores
aos restantes. Assim, o modelo em estudo foi regredido com a exclusao das 9 observagoes

que representam as 3 empresas, nos trés anos em andlise. A evidéncia empirica obtida permite
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concluir que os resultados anteriormente discutidos nao siao qualitativamente afetados pela

exclusao destas observacdes.
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Capitulo 7 | Conclusées, Contributos e Limitagdes do Estudo

Conclusées

Como consequéncia da adogao da IFRS 16, a contabilizagdao das locagoes operacionais
pelos locatarios ira alterar, passando a serem incluidas no ativo e passivo constantes no ba-
lango das empresas. De forma a antecipar as consequéncias da adogao da nova norma das
locagées, o presente estudo investigou o impacto ex ante da implementacao da IFRS 16 na
avaliagao das empresas, medido pelo impacto na cotagao das a¢oes no periodo entre 2014 ¢
2016.

Os resultados obtidos nesta dissertagdo sugerem que, apesar do impacto em alguns racios,
nao se antevée qualquer efeito na cotagao das a¢des, uma vez que os utilizadores da informa-
¢ao financeira terdo ajustado as suas avaliagoes a partir da informagao sobre locagoes cons-
tante das notas do anexo.

Com base numa amostra de empresas de Portugal e Espanha, no periodo de 2014 a 2016,
cotadas nas principais bolsas nos respetivos paises (EURONEXT e IBEX 35) num total de
82 observagdes, a hipotese de investigagao foi corroborada, com os resultados que a infor-
magao sobre as locagdes operacionais constantes das notas ja seria incorporada na cotagio
das empresas, nao surgindo impacto significativo do surgimento da referida norma. Esta
evidéncia ¢ consistente com a hipétese de eficiéncia do mercado, onde os investidores vao
refletindo nas cotagées a informagao divulgada pelas empresas, neste caso sobre as locagoes

operacionais, 2 medida que ela vai sendo conhecida (e.g. Fulbier ez a/, 2008 e Sakai, 2010).

Contributos

A literatura existente sobre a adogao da IFRS 16 é extensa, no entanto a presente disser-
tacdo propoe uma abordagem diferente, tratando o tema pela 6tica dos utilizadores da infor-
magao financeira, e 0 modo como estes refletem a informagao das empresas nas cotagoes.

Dois outros contributos sao ainda de referir. O facto de se tratar de um estudo prospetivo,
acrescendo a escassa literatura desta natureza, que permite um conhecimento e avaliacio
prévios dos potenciais impactos decorrentes da nova norma; o facto de utilizar um universo
de empresas, a os paises do sul da Europa, tradicionalmente menos escrutinados nos estudos

da 4area.
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Limitacdes do estudo

O presente estudo, no entanto, apresenta algumas limitacoes.

Uma primeira limitagdo a apontar ¢ a reduzida dimensdo da amostra restrita apenas a empre-
sas de Portugal e Espanha e que podera ter impossibilitado a estima¢ao dos modelos por
subamostras sectoriais. Esta restricio pode ter efeito na inferéncia estatistica e, como conse-

quéncia, nos resultados obtidos e conclusdes.

Outra limitagdao prende-se com a férmula de calculo do valor descontado das locagdes ope-
racionais, nomeadamente a estima¢ao do prazo das locagdes e na obtencao da taxa de des-
conto. O prazo das locagdes foi estimado de acordo com o divulgado nos relatérios e contas,
no entanto, muitos sao os contratos cujos prazos nao estao definidos (caso dos alugueres dos
terrenos para a instalacio dos aerogeradores dos parques edlicos, antenas, entre outros) e por
outro lado, existem contratos com opgoes de renovagao que terdo de ser avaliadas individu-
almente, assim como contratos de arrendamento que agora configuram um contrato de lo-
cagdo e que poderiam nao estar incluidas nas divulgaces da IAS 17. Esta subavalia¢io do
montante das locagdes operacionais, por falta de informagao, podera nao ter permitido cap-
tar o efeito total da alteracido da norma das locagdes, quer ao nivel dois racios econémicos,
como no impacto na avaliagao das empresas. No que respeita a taxa de desconto, a limitagao
prende-se com o potencial erro que podera ter existido na escolha e recolha manual das taxas

nos relatérios e contas e que podera ter afetado os resultados obtidos.
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Anexos

Anexo 1 - Lista das empresas da amostra

N° Empresa Codigo SIC Setor de Atividade indice

1 ACCIONA,S.A. 161 Constru¢io IBEX 35

2 ACS,ACTIVIDADES DE CONST.Y SERVICIOS S.A 162 Construgio IBEX 35

3 AENA, SM.E., S.A. 458 Transpottes IBEX 35

4 ALTRI SGPS 261 Industtial EURONEXT

5 AMADEUS IT GROUP, S.A. 737 Setvigos IBEX 35

6 ARCELORMITTAL, S.A. 331 Industrial IBEX 35

7 CELLNEX TELECOM, S.A. 489 Comunicagbes IBEX 35

8 CIMPOR 327 Industrial EURONEXT

9 COFINA,SGPS 483 Comunicag¢des EURONEXT
10 COMPTA 506 Comércio grossista EURONEXT
11 CTT CORREIOS PORT 431 Comunicag¢des EURONEXT
12 DIA-DISTRIBUIDORA INT. DE ALIMENT. S.A. 541 Retalho IBEX 35
13 EDP 491 Utilidades EURONEXT
14 EDP RENOVAVEIS 491 Utilidades EURONEXT
15 ENDESA, SOCIEDAD ANONIMA 491 Utilidades IBEX 35
16 ESTORIL SOL N 799 Setvigos EURONEXT
17 FRAMADA 651 Imobilidrio EURONEXT
18 FERROVIAL, S.A. 161 Construgio IBEX 35
19 GAS NATURAL SDG, S.A. 491 Utilidades IBEX 35
20 GRIFOLS, S.A. 872 Setrvigos IBEX 35
21 IBERDROLA, S.A. 491 Utilidades IBEX 35
22 IMPRESA,SGPS 483 Comunicag¢oes EURONEXT
23 INAPA-INV.P.GESTAO 738 Setvicos EURONEXT
24 INDUSTRIA DE DISENO TEXTIL, SA "INDITEX" 513 Comércio grossista IBEX 35
25 INMOBILIARIA COLONIAL SOCIMI, S.A. 651 Imobilidrio IBEX 35
26 INTERNATIONAL CONSOLIDAT. AIRLINES GROUP 458 Transpottes IBEX 35
27 J.MARTINS,SGPS 541 Retalho EURONEXT
28 LISGRAFICA 275 Industrial EURONEXT
29 LUZ SAUDE 874 Setvigos EURONEXT
30 MAPFRE, S.A. 641 Seguros IBEX 35
31 MARTIFER 344 Industrial EURONEXT
32 MEDIA CAPITAL 483 Comunicagdes EURONEXT
33 MEDIASET ESPANA COMUNICACION, S.A. 483 Comunicag¢des IBEX 35
34 MELIA HOTELS INTERNATIONAL, S.A. 701 Setvigos IBEX 35
35 MERLIN PROPERTIES, SOCIMI, S.A. 651 Imobilidrio IBEX 35
36 MOTA ENGIL 161 Construgdo EURONEXT
37 NOS, SGPS 489 Comunicag¢des EURONEXT
38 NOVABASE,SGPS 737 Setvicos EURONEXT
39 OREY ANTUNES ESC. 478 Transportes EURONEXT
40 REDITUS,SGPS 737 Setvicos EURONEXT
41 REPSOL, S.A. 138 Extracio IBEX 35
42 SAG GEST 737 Setvigos EURONEXT
43 SDC INV. 161 Construgdo EURONEXT
44 SEMAPA 26 Industrial EURONEXT
45 SIEMENS GAMESA RENEWABLE ENERGY, S.A. 491 Utilidades IBEX 35
46 SONAE 541 Retalho EURONEXT
47 SONAE CAPITAL 651 Imobilidrio EURONEXT
48 SONAE IND.SGPS 39 Industrial EURONEXT
49 SONAECOM,SGPS 489 Comunicagdes EURONEXT
50 SUMOL+COMPAL 208 Industrial EURONEXT
51 TECNICAS REUNIDAS, S.A. 871 Setvicos IBEX 35
52 TEIXEIRA DUARTE 161 Constru¢io EURONEXT
53 TELEFONICA, S.A. 491 Utilidades IBEX 35
54 THE NAVIGATOR COMP 516 Comércio grossista EURONEXT
55 TOYOTA CAETANO 501 Comércio grossista EURONEXT
56 VAA VISTA ALEGRE 326 Industrial EURONEXT
57 VISCOFAN, S.A. 209 Industrial IBEX 35

Notas:

Fonte: Base de dados AMADEUS e SABI, acedidos no periodo de Janeiro a Maio de 2018.
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Anexo 2 — Estatistica Descritiva da amostra em estudo

Painel A - Ano 2014

Média Meadiana Miaximo Minimo  Desvio Padrio N
P_Dez 8,25 2,81 56,20 0,00 11,99 55
P_Mar 11,49 3,95 93,51 0,01 18,12 55
A 9,34 9,43 10,97 7,37 0,92 55
P 0,68 0,70 1,49 0,04 0,25 55
RL 0,02 0,02 0,16 -0,22 0,06 55
LOC 0,08 0,02 0,84 0,00 0,16 55

Painel B - Ano 2015

Média Meadiana Maximo Minimo Desvio Padrio N
P_Dez 11,54 3,90 105,40 0,03 19,18 57
P_Mar 10,26 384 113,45 0,02 18,29 57
A 9,35 9,46 11,09 7,33 0,92 57
P 0,69 0,70 1,61 0,06 0,25 57
RL 0,02 0,02 0,17 0,28 0,06 57
LOC 0,09 0,02 1,08 0,00 0,18 57

Painel C - Ano 2016

Média Meadiana Miaximo Minimo  Desvio Padrio N
P _Dez 11,56 441 129,65 0,02 20,82 57
P_Mar 12,60 5,11 148 30 0,02 23,10 57
A 9,34 9,40 11,09 7,26 0,94 57
P 0,68 0,68 1,95 0,06 0,29 57
RL 0,02 0,03 0,16 -0,31 0,08 57
LOC 0,09 0,02 1,41 0,00 0,21 57

Definigdo das variaveis e notas:

N - nimero de observacoes; P_Mar - Preco de mercado a 31 de marco; P_Dez - Preco de mercado a 31 de
dezembro; A - Ativo total; P - Passivo total; RL - Resultado Liquido do Exercicio; LOC - Loca¢bes operacionais
atualizadas; Todas as varidveis independentes foram deflacionadas pelo ativo e o ativo pelo seu logatitmo; De notar
que o total de observagdes em 2014 ¢ inferior as dos restantes dois em duas observagdes uma vez que as empresas
CELL e MEDI nio se encontravam cotadas em 2014.
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Anexo 3 — Matrizes de correlagio de Pearson e Spearman

Painel A - Ano 2014

P DEZ P _MAR A P RL LOC
P_Dez 1,00
P_Mar 0,72 1,00
A 0,41 0,41 1,00
P 0,10 0,03 0,22 1,00
RL 0,35 0,27 0,30 0,44 1,00
LOC 0,06 0,08 0,14 0,03 0,02 1,00

Painel B - Ano 2015

P DEZ P _MAR A P RL LOC
P_Dez 1,00
P_Mar 0,98 1,00
A 0,39 0,38 1,00
P 0,07 0,06 0,26 1,00
RL 0,25 0,23 0,29 0,50 1,00
LOC 0,06 0,05 0,18 0,02 0,11 1,00

Painel C - Ano 2016

P DEZ P _MAR A P RL LOC
P_Dez 1,00
P_Mar 1,00 1,00
A 0,36 0,36 1,00
P 0,09 0,08 0,31 1,00
RL 0,29 0,28 0,31 0,57 1,00
LOC 0,07 0,07 0,20 0,05 0,08 1,00

Definicao das variaveis e notas:

N - numero de observacoes; P_Mar - Preco de mercado a 31 de marco; P_Dez - Preco de mercado a
31 de dezembro; A - Ativo total; P - Passivo total; RL - Resultado Liquido do Exercicio; LOC - Valor
actual das loca¢des operacionais; Todas as variaveis independentes foram deflacionadas pelo ativo ¢ o
ativo pelo seu logaritmo; Os coeficientes de correlagio de Pearson e Spearman acima de 0,80
encontram-se assinalados a bo/d. O nimero de observagdes ¢ 169, dado que em 2014 as empresas
CELL e MEDI nio se encontravam cotadas.
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Anexo 4 — Lista das empresas com maior peso de locagées operacionais

N° Empresa Codigo SIC Setor de Atividade indice
1 ACS,ACTIVIDADES DE CONST.Y SERVICIOS S.A 162 Construg¢io IBEX 35
2 ALTRI SGPS 261 Industria EURONEXT
3 AMADEUS IT GROUP, S.A. 737 Setvigos IBEX 35
4 CELLNEX TELECOM, S.A. 489 Comunicagoes IBEX 35
5 COFINA,SGPS 483 Comunicag¢bes EURONEXT
6 DIA-DISTRIBUIDORA INT. DE ALIMENT. S.A. 541 Retalho IBEX 35
7 EDP 491 Utilidades EURONEXT
8 EDP RENOVAVEIS 491 Utilidades EURONEXT
9 ENDESA, SOCIEDAD ANONIMA 491 Utilidades IBEX 35
10 GRIFOLS, S.A. 872 Setvigos IBEX 35
11 INAPA-INV.P.GESTAO 738 Servigos EURONEXT
12 INDUSTRIA DE DISENO TEXTIL, SA "INDITEX" 513 Comércio grossista IBEX 35
13 INMOBILIARIA COLONIAL SOCIMI, S.A. 651 Imobilidtio IBEX 35
14 INTERNATIONAL CONSOLIDAT. AIRLINES GROUP 458 Transportation IBEX 35
15 J.MARTINS,SGPS 541 Retalho EURONEXT
16 LISGRAFICA 275 Industria EURONEXT
17 LUZ SAUDE 874 Servigos EURONEXT
18 MAPFRE, S.A. 641 Seguros IBEX 35
19 MEDIA CAPITAL 483 Comunica¢oes EURONEXT
20 MEDIASET ESPANA COMUNICACION, S.A. 483 Comunicag¢bes IBEX 35
21 MELIA HOTELS INTERNATIONAL, S.A. 701 Servigos IBEX 35
22 NOS, SGPS 489 Comunicagoes EURONEXT
23 NOVABASE,SGPS 737 Setvigos EURONEXT
24 REPSOL, S.A. 138 Extragio IBEX 35
25 SONAE 541 Retalho EURONEXT
26 SONAECOM,SGPS 489 Comunicag¢des EURONEXT
27 TELEFONICA, S.A. 491 Utilidades IBEX 35
28 TOYOTA CAETANO 501 Comércio grossista EURONEXT

Notas:

Fonte: Base de dados AMADEUS e SABI, acedidos no periodo de Janeiro a Maio de 2018.

49



Anexo 5 — Estatistica Descritiva da subamostra com maior peso em locagdes opera-

cionais

Painel A - Ano 2014

Média Mediana Miaximo Minimo Desvio Padrio N
P_Dez 8,51 433 33,12 0,03 10,34 26
P_Mar 10,21 5,00 3998 0,03 12,28 26
A 958 974 10,93 737 0,94 26
P 0,65 0,69 1,49 0,04 0,28 26
RL 0,04 0,03 0,16 0,15 0,06 26
LOC 0,16 0,10 0,84 0,01 0,20 26
Painel B - Ano 2015

Média Mediana Maximo Minimo  Desvio Padrio N
P_Dez 10,19 5,57 42,63 0,03 12,15 28
P_Mar 8,65 4,88 37,69 0,02 9,70 28
A 9,56 9,63 11,09 7,33 0,93 28
P 0,65 0,66 1,61 0,06 0,28 28
RL 0,04 0,04 0,17 -0,07 0,05 28
LOC 0,17 0,08 1,08 0,01 0,23 28
Painel C - Ano 2016

Média Mediana Miaximo Minimo  Desvio Padrio N
P_Dez 9,50 5,15 4317 0,02 10,84 28
P_Mar 10,46 5,36 47,56 0,03 11,74 28
A 9,58 9,67 11,09 7,26 0,94 28
P 0,65 0,65 1,95 0,06 0,33 28
RL 0,04 0,04 0,16 -0,22 0,06 28
LOC 0,19 0,08 1,41 0,01 0,28 28

Definigdo das variaveis e notas:

N - nimero de observacdes; P_Mar - Preco de mercado a 31 de marco; P_Dez - Preco de mercado a 31 de
dezembro; A - Ativo total; P - Passivo total; RL - Resultado Liquido do Exercicio; LOC - Valor actual das locagGes
operacionais; Todas as vatidveis independentes foram deflacionadas pelo ativo e o ativo pelo seu logatitmo; De
notar que o total de observagdes em 2014 ¢ inferior as dos restantes dois em duas observagdes uma vez que as

empresas CELL e MEDI nio se encontravam cotadas em 2014.
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Anexo 6 — Matrizes de correlagido de Pearson e Spearman da subamostra com maior

peso de locagdes operacionais

Painel A - Ano 2014

P DEZ P _MAR A P RL LOC
P_Dez 1,00
P_Mar 1,00 1,00
A 0,47 0,46 1,00
P 0,06 0,06 0,25 1,00
RL 0,41 0,43 0,44 0,41 1,00
LOC 0,14 0,11 0,03 0,13 0,20 1,00

Painel B - Ano 2015

P DEZ P _MAR A P RL LOC
P_Dez 1,00
P_Mar 0,94 1,00
A 0,40 0,43 1,00
P 0,09 0,12 0,26 1,00
RL 0,37 0,43 0,18 0,38 1,00
LOC 0,07 0,01 0,13 0,07 0,07 1,00

Painel C - Ano 2016

P _DEZ P_MAR A P RL LOC
P_Dez 1,00
P_Mar 1,00 1,00
A 0,44 0,44 1,00
P 0,15 0,14 0,30 1,00
RL 0,44 0,44 0,40 0,73 1,00
LOC 0,09 0,09 -0,15 -0,01 0,03 1,00

Definigao das variaveis e notas:

N - nimero de observacoes; P_Mar - Preco de mercado a 31 de marco; P_Dez - Preco de mercado a
31 de dezembro; A - Ativo total; P - Passivo total; RL - Resultado Liquido do Exercicio; LOC - Valor
actual das locagoes operacionais; Todas as variaveis independentes foram deflacionadas pelo ativo e o
ativo pelo seu logaritmo; Os coeficientes de correlagio de Pearson e Spearman acima de 0,80
encontram-se assinalados a bo/d. O nimero total de observagdes ¢ 82, dado que em 2014 as empresas
CELL e MEDI nio se encontravam cotadas.
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