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Resumo

A IFRS 16 prescreve o tratamento contabilistico das locagses para as empresas que utilizam
as normas internacionais de contabilidade. Esta nova norma, que teve o seu inicio de
aplicagio a 1 de janeiro de 2019, introduziu uma alteracdo importante a forma de
reconhecimento das locagoes operacionais pelos locatarios. A norma precedente, a IAS 17,
nao previa o reconhecimento no balanco destas locag¢oes, o qual passou a ser obrigatério,

salvo excecoes, com a IFRS 16.

Este trabalho tem como objetivo analisar se perante as potenciais consequéncias do
reconhecimento no balango destas locagdes, a gestao das empresas tomou decises de forma
a diminuir a intensidade de utilizagdo deste tipo de locagbes, para com isso minimizar o
impacto desta nova norma. Contribuindo assim, para a literatura existente sobre os impactos
da IFRS 16, mais especificamente os impactos da norma no comportamento das empresas e

na escolha de método de financiamento das mesmas.

Com recurso a duas amostras, uma constituida por empresas cotadas na Euronext Lisbon e
outra constituida por empresas cotadas na BME Exchange, estudou-se a variagdo de
intensidade de utilizagao das locagoes operacionais e a sua relagaio com o endividamento das

empresas.

Os resultados obtidos sugerem que as empresas incorreram em esforgos para diminuir a
intensidade com que utilizavam as locagdes operacionais, de maneira a reduzir as
consequéncias da nova norma nas demonstragoes financeiras, racios e possiveis debt covenants.
Além disso, os resultados indiciam que um maior endividamento esta associado a uma maior
utilizagdo deste tipo de locag¢des, ¢ que as empresas com um endividamento médio mais
elevado foram aquelas que registaram uma maior diferenca de intensidade no periodo 2013-

2018.

Palavras — chave: Locagoes; Locagdes operacionais; IFRS 16; Intensidade de Utilizacdo das

Locagoes Operacionais; Debt Covenants.
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Abstract

IFRS 16 stipulates the accounting treatment of leases for companies, using International
Accounting Standards. This new standard, which became effective on 1 January 2019,
introduced an important change to the way operating leases are recognized by lessees. The
previous standard, IAS 17, did not establish the recognition of these leases in the balance

sheet, which became mandatory, apart from some exceptions, with IFRS 16.

The objective of this study is to analyse whether, faced with the potential consequences of
recognizing operating leases in the balance sheet, the companies’ management took measures
to ensure a reduction of the use of this type of lease, to minimise the impact of the new
standard. This work contributes to the existing literature on the impacts of IFRS 16, more
specifically the impact of the standard on companies’ behaviour and choices regarding

financing methods.

Using two samples, one consisting of companies listed on Euronext Lisbon and the other
consisting of companies listed on the BME Exchange, it was studied the change in operating

lease intensity and its relationship with companies’ leverage.

The obtained results suggest that companies made efforts to reduce the intensity with which
they used operating leases, to reduce the consequences of the new standard in their financial
statements, ratios, and eventual debt covenants. Furthermore, the results imply that leverage
is associated with a greater use of operating leases and that companies with higher leverage

were associated with a greater difference in operating lease intensity, in the 2013-2018 period.

Key words: Lease; Operating leases; IFRS 106; Lease intensity; Debt Covenants.
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1. Introdugao

Nas ultimas cinco décadas, as loca¢des tornaram-se uma importante fonte de financiamento
alternativa aos instrumentos de financiamento tradicionais (Morales-Diaz & Zamora-
Ramirez, 2018). De acordo com a norma contabilistica IFRS 16 (International Financial
Reporting Standard 16), um contrato de locagdo comporta o direito de utilizagio de um
determinado ativo, durante um certo periodo, em troca de uma retribui¢io monetaria. Os
ativos abrangidos por contratos de locagao variam desde maquinas, meios de transporte,
computadores e até mesmo iméveis. O tratamento contabilistico dos contratos de locagao
tem vindo a ser amplamente discutido ao longo dos ultimos anos e na sequéncia disso, a 1
de janeiro de 2019 entrou em vigor a IFRS 16. Publicada pela primeira vez pelo IASB
(International Accounting Standards Board) em 2016, substituiu a precedente IAS 17 (International

Accounting Standard 17) no tratamento das Locages.

A principal altera¢do introduzida pela nova norma, relaciona-se com o tratamento
contabilistico das locages. Até 2019, o registo das locagbes era distinto, conforme estas
fossem locagoes financeiras ou operacionais. Enquanto que as locagdes financeiras davam
origem ao reconhecimento do compromisso assumido perante o locador, por contrapartida
da capitalizacao do ativo locado, as locagdes operacionais davam apenas origem ao registo
contabilistico do gasto relacionado com as suas rendas (IASB, 2003), encontrando-se por
isso “fora” do Balango. Desta divergéncia no reconhecimento dos diversos tipos de locagoes,
contemplada na IAS 17, surgiu uma vantagem relacionada com o facto de existir
financiamento através de locagdes operacionais, que nao se encontrava refletido no balango
das empresas. Vantagem esta, que desapareceu com a implementacao da IFRS 16 (Devos &
Li, 2021). Esta questao era relevante porque, para alguns autores, o nao reconhecimento das
locagGes operacionais no balango dificultava a comparagao das demonstragoes financeiras e

racios entre empresas (Morales-Diaz & Zamora-Ramirez, 2018).

A nova norma surge ap6s o IASB e o FASB terem iniciado um projeto conjunto, com o
objetivo de desenvolver um normativo que garantisse que os ativos e passivos decorrentes
de operagdes de locagao fossem reconhecidos na demonstragao da posigao financeira das
empresas (Balanco) (IASB, 2010). Deste projeto, surge a IFRS 16, que preve a uniformizagao
do tratamento das locagoes, passando a reconhecer-se no balanco a generalidade das locacoes

com a excecao das locagdes de curto prazo ou de reduzido valor para as quais as empresas



podem optar por reconhecer apenas os gastos relacionados com o contrato. Estudos
anteriores a ado¢ao da “nova” norma, como por exemplo Morales-Diaz e Zamora-Ramirez
(2018), estimaram que esta alteracdo originaria um aumento significativo do total de ativos e
passivos das empresas, o que conduziria a um aumento dos racios de endividamento e uma
diminui¢dao da cobertura dos gastos de financiamento. Estes autores previam ainda que o
impacto fosse mais significativo nas entidades que mais frequentemente recorriam a locagoes
para se financiarem, como ¢ o caso dos setores de retalho, transportes, turismo e servigos e

software. Gérowski et al. (2022) vieram posteriormente confirmar estas conclusoes.

Como ja referido, um dos principais impactos da nova norma prende-se com o aumento do
financiamento refletido no balanco das empresas, que tem como consequéncia um aumento
do endividamento (Zamora-Ramirez & Morales-Diaz, 2018). Para Lau (2023), este aumento
do endividamento, consequéncia da capitalizagdo retrospetiva das locagdes operacionais
exigida pela IFRS 16, cria uma necessidade de revisio das restricbes impostas pelos
financiadores, as vulgarmente denominadas debt covenants, de forma a evitar incumprimentos
relacionados com a adogio da norma. Giner e Pardo (2018) partilham dessa opinido,
considerando que as empresas devem renegociar as suas deb? covenants com os bancos. No
entanto, nao existe evidéncia de que estas condi¢des tenham sido alteradas de forma a refletir
esta necessidade (Lau, 2023). Nesta vertente, Lau (2023) conseguiu demonstrar que as
empresas que possuiam um elevado nivel de financiamento, pré implementacao da IFRS 16,
terao sentido necessidade de reduzir a intensidade com que utilizavam locag¢oes operacionais
como fonte de financiamento, de forma a nao cair em incumprimento na data da adogio,
das debt covenants definidas pelas instituicdes financeiras. Este comportamento encontra-se
em linha com os pressupostos da Teoria Positiva da Contabilidade que afirma que os gestores
tém incentivos para escolher politicas contabilisticas que evitem ou diminuam o impacto do
incumprimento das debt covenants (Bordeman & Demerjian, 2022; Dichev & Skinner, 2002;
Watts & Zimmerman, 1990). Além disso, esta também em linha com o referido por Fit6 et
al. (2013), que afirma que literatura anterior tem vindo a mostrar que as empresas tendem a

alterar as suas estruturas financeiras de forma a reduzir os efeitos de novas regulamentagoes.

Nesta vertente, com este estudo pretende-se analisar se perante as potenciais consequéncias
da adogao da IFRS 16, a gestao das empresas tera tomado decisoes antecipadamente com o
objetivo de diminuir a intensidade de utilizacio das locagdes operacionais, e

consequentemente o impacto da nova norma. Convém referir que o termo intensidade de



utilizagdo de locagbes surge associado a dependéncia das locagdes como fonte de
financiamento das empresas (Devos & Rahman, 2014; Lau, 2023; Morales-Diaz & Zamora-
Ramirez, 2018). Assim, para medir esta intensidade, sera recolhida e analisada a informagao
financeira de duas amostras de empresas cotadas, uma referente as cotadas na Ewronext Lisbon
e outra referente as cotadas na BME Exchange, no periodo de 2013-2018, uma vez que em

2013 foi publicado pelo IASB um rascunho ja bastante completo da IFRS 16.

Este estudo pretende contribuir para a literatura existente sobre as consequéncias
econdmicas da adogao de uma nova norma, nomeadamente sobre a ado¢ao da IFRS 16. De
uma maneira geral, a literatura mais recente sobre esta tematica tem-se focado no impacto
na informagao financeira da capitalizagdao das loca¢oes operacionais para o locatario (ver por
exemplo, Giner & Pardo, 2018; Gérowski et al., 2022; Morales-Diaz & Zamora-Ramirez,
2018; Zamora-Ramirez & Morales-Diaz, 2018). No entanto, estudos como o de Lau (2023)
vém mostrar outra perspetiva destas consequéncias econdmicas, ou seja, 0 impacto na
utilizacio deste instrumento de divida. E nessa vertente que um estudo como este é relevante,
para determinar se consequéncias econémicas como as identificadas por Lau (2023), para as
empresas cotadas na London Stock Exchange, se espelharam igualmente noutros contextos

econémicos, neste caso, o das empresas cotadas em Portugal e Espanha.

Neste sentido, e utilizando duas amostras, uma constituida por empresas cotadas na Euronext
Lisbon e outra constituida por empresas cotadas na BME Exchange, foi possivel reunir
evidéncias de que no periodo pré-adogao da IFRS 16 terd ocorrido uma diminui¢ao da
intensidade de utilizagdo das locagdes operacionais. Sugerindo que, as empresas na
proximidade da ado¢ao da nova norma e conhecendo os seus impactos, procuraram reduzir
a dependéncia desta fonte de financiamento, de forma a minimizar os impactos do

reconhecimento das locagdes operacionais nos seus balangos.

O presente trabalho esta dividido em capitulos sendo o préximo, o capitulo 2, dedicado a
revisao de literatura do tema em analise e a formula¢ao das hipoteses em estudo. No capitulo
3 sao descritos os métodos utilizados para testar as hipéteses formuladas no capitulo 2 e
descreve-se ainda, de forma sucinta, o processo de escolha das amostras. Depois, no capitulo
4 sio apresentadas as caracteristicas das amostras e os resultados obtidos. Por udltimo,
apresentam-se as principais conclusdes, as limitagdes do estudo e sugestoes de pesquisa

futura.



2. Revisao de Literatura

2.1. Enquadramento Normativo das IFRS’s

A adogao das IFRS’s tem vindo a ser associada a um aumento da comparabilidade da
informac¢ao financeira das empresas de diferentes paises e consequentemente, a uma
contribuicao para a melhoria da transparéncia e eficiéncia dos mercados financeiros (Tarca,
2020). Neste sentido, em 2002 é publicado o regulamento n.° 1606/2002 do Parlamento
Europeu e Conselho da Unido Europeia, que exige que as empresas europeias cotadas em
bolsa preparem as suas demonstrag¢oes financeiras consolidadas, no limite até ao inicio de
2005, com base nas IFRS’s. Este regulamento enuncia que esta alteracio tem como objetivo
harmonizar e assegurar um nivel elevado de transparéncia e comparabilidade da informagao
financeira das empresas. Nesta vertente, prevé ainda a opgao, por parte dos paises, de
possibilitar ou exigir que este tratamento para as contas consolidadas se estenda as empresas
nao cotadas e as demonstragoes financeiras individuais das empresas cotadas. Assim, no caso
portugués, o Decreto-Lei n.° 158/2009 de 13 de julho, postetiormente atualizado pelo
Decreto-Lei n.° 98/2015 veio a obrigar a aplicacdo das normas internacionais para todas as
entidades com valores mobiliarios cotados em mercado regulamentado e a possibilitar esta
adogdo para as empresas sujeitas a0 normativo nacional sob determinados requisitos. Um
processo semelhante aconteceu em Espanha, passando a ser obrigatério o uso das IFRS’s
nas contas consolidadas dos grupos cotados em bolsa e opcional o uso das mesmas nas
contas consolidadas dos grupos nao cotados. No entanto, para as contas individuais das
empresas espanholas, nio se prevé a adogio das IFRS’s (Llopis et al., 2014). E de salientar
que, as IFRS’s sao normas contabilisticas emitidas pelo IASB, o organismo constituido por
um grupo independente de especialistas responsavel pelo desenvolvimento e publicagao das
normas IFRS e pela aprovacao de interpretagoes das mesmas, € que estas normas passam
por um mecanismo de endosso prévio a sua adocdo, para que estejam de acordo com o0s
principios adotados pela UE. Ap6s a decisao da UE de exigir a utilizagdo das IFRS’s pelas
empresas cotadas, ja se verificaram alteragdes no normativo contabilistico utilizado para o

registo das locagdes, tendo a IAS 17 sido substituida pela IFRS 16.



2.2. TAS17
2.2.1. Evolugiao do Normativo

A TAS 17 — Locagdes foi inicialmente publicada pelo IASC em dezembro de 1997,
substituindo a precedente IAS 17 — Contabilizagdo de Locagdes publicada em 1982.
Posteriormente, a norma foi adotada pelo IASB em abril de 2001, e passou mais tarde, a

fazer parte do conjunto de normas adotadas pelos paises da UE.

Segundo a IAS 17, uma locagdo é um acordo em que o locador transmite ao locatario o
direito de usar um ativo por um determinado periodo, em troca de um pagamento ou série
de pagamentos. Esta norma contabilistica previa ainda, dois tipos de locag¢des: as locagdes
financeiras e as locagdes operacionais. Para que uma locacdo fosse classificada como
financeira era necessario que existisse transferéncia de todos os riscos e vantagens inerentes
a propriedade do ativo para o locatario, mesmo que o titulo de propriedade nio fosse
transferido. Por sua vez, eram classificadas como locagdes operacionais, todas as locagoes
que nao fossem financeiras, ou seja, quando nao se verificasse a transferéncia dos riscos e

vantagens inerentes a propriedade do ativo.

Na perspetiva do locatario, as locag¢oes financeiras eram reconhecidas inicialmente como
ativos e passivos na demonstragao da posi¢ao financeira pelo menor valor entre o justo valor
do ativo locado ou o valor presente dos pagamentos minimos futuros. Subsequentemente,
reconheciam-se os pagamentos minimos da locagdo e o gasto de depreciagio relativo ao ativo
depreciavel contido na locagao, sendo que os pagamentos eram repartidos em encargo
financeiro e reducio do passivo pendente. Relativamente a mensuracao das locagoes
operacionais, reconhecia-se apenas os pagamentos da locagao como gasto numa base de linha
reta durante o prazo da locagdo, exceto se uma outra base sistematica fosse mais

representativa do modelo temporal do beneficio do utente.

Na perspetiva do locador, as locagdes financeiras eram inicialmente reconhecidas na
demonstracao da posi¢ao financeira como uma conta a receber, pelo valor do investimento
liquido na locagao. Posteriormente, o rendimento proveniente dessas locagdes reconhecia-
se segundo um modelo que refletisse uma taxa de retorno peridédica constante, sobre o
investimento liquido do locador na locagao. Relativamente as locagdes operacionais, a norma
previa que os ativos sujeitos a locagdo fossem apresentados na demonstragao da posicao

financeira, de acordo com a sua natureza. Por sua vez, o rendimento destas locacgoes



reconhecia-se numa base de linha reta durante o prazo da locagio, exceto se outra base
sistematica se apresentasse como mais representativa do modelo temporal em que o

beneficio do uso do ativo locado fosse diminuido.

2.2.2. Vantagens e Criticas

Devido a contabilizagdo previamente descrita, a IAS 17 foi alvo de criticas relativas a linha
ténue existente entre os dois tipos de loca¢dao, que economicamente sao similares, mas que
contabilisticamente originavam tratamentos distintos (Giner & Pardo, 2018). Existia sob a
alcada da IAS 17, uma clara tendéncia por parte das empresas na utilizagdo das locagoes
operacionais, devido as suas caracteristicas de financiamento nao refletido no balango. Por
exemplo, Beattie et al. (2000) estimaram que em média, as locagdes operacionais eram treze
vezes superiores as locagoes financeiras e Cornaggia et al. (2013) verificaram ter existido uma
alteragdo na forma como as empresas financiavam os seus ativos, aferindo para os EUA
(Estados Unidos da América), um aumento do recurso a locagdes operacionais em 745% e
uma diminui¢do para metade da utilizacdo de locagbes financeiras, no periodo de 1980 a
2007. Giner e Pardo (2017) sugerem que as empresas desenham os seus contratos de forma
a estes ndo se enquadrarem na definicdo de locagao financeira, e por isso, evitarem o seu
registo no balanco. Estes autores afirmam ainda que existe evidéncia de que as entidades
utilizavam todos os tipos de locagdes até a adogao da IAS 17, mas que ap6s a sua adogao, se
verificou uma maior tendéncia para a utilizagdo das locagbes operacionais, devido as
vantagens inerentes ao seu tratamento contabilistico (Giner & Pardo, 2018). Dos beneficios
associados a este tipo de financiamento, destaca-se a sua acessibilidade para empresas com
dificuldades em se financiarem por vias convencionais e as taxas de financiamento que
tendem a ser bastante competitivas (Cornaggia et al., 2013; Giner & Pardo, 2017) . Estes
beneficios sao claramente legitimos, no entanto, Cornaggia et al. (2013) nao excluem a
possibilidade desta forma de financiamento poder ser utilizada para distorcer a informagao

financeira.

Duke et al. (2009) afirmaram que enquanto as empresas utilizassem as locagoes operacionais
como forma de financiamento nao refletida no balango, isso permitir-lhes-ia esconder dos
varios stakeholders, bilides de dolares de passivos e ativos. Além disso, reconhecer determinada
locagdo como operacional permite melhorar racios de divida e liquidez. Sobre esta matéria,
os autores afirmam que se as locagdes operacionais fossem reconhecidas no balanco, tal

como exigido para as locagoes financeiras, isso implicaria um incumprimento dos niveis de



divida/capital proptio exigidos pelas debt covenants. Também nesta vertente, Cornaggia et al.
(2013) concluiram que se as locagdes operacionais fossem capitalizadas, o risco associado as
empresas aumentaria e a sua performance global diminuiria, demonstrando que estas
empresas, utilizadoras de locagdes operacionais, aparentavam uma estrutura financeira mais

saudavel do que a real.

Devido ao risco de distor¢ao da informacao financeira mencionado anteriormente, causado
pela ndo capitalizagdo destas locagoes, aconselhava-se aos investidores que tivessem em
consideragao a divida nio refletida no balango, aquando da tomada de decisoes (Cornaggia
et al., 2013). Nao obstante, existem autores que afirmam que as loca¢Oes operacionais,
mesmo nao se refletindo no balanco, sio tidas em consideragdo pelos financiadores e
investidores (ver Giner & Pardo, 2018). Porém, converter as locagdes operacionais, apenas
divulgadas nas notas, em financiamento reconhecido em balanco apresenta custos, sendo
mais atil e eficiente para os investidores, que essa informagao seja, a partida, apresentada no
balango (Duke et al., 2009). Além disso, é necessario considerar que existe uma diferenca
entre o custo associado a obtencao da informacao das demonstracdes financeiras e o custo
associado a obten¢ao dos anexos das mesmas. Sendo que a primeira pode ser facilmente
obtida em bases de dados, enquanto que a segunda, no caso das empresas nao cotadas,
raramente ¢ disponibilizada para o exterior (Giner & Pardo, 2018). Por exemplo, Fit6 et al.
(2013) verificaram que apenas 50% das empresas espanholas cotadas incluem na sua
informacgao financeira a nota respeitante as locagdes operacionais, o que evidencia a

dificuldade na obtencio de informac¢ao sobre estas locacoes.

2.3. IFRS16

2.3.1. Evolugao do Normativo

Como resposta as criticas apontadas a IAS 17 e Topic 840 (equivalente da IAS 17 nos
Estados Unidos da América), em 2006 o IASB e o FASB iniciaram um projeto conjunto para
desenvolver uma nova norma para o tratamento das loca¢des. O objetivo ultimo desta nova
norma seria o de resolver problemas relacionados com a transparéncia do modelo de
contabiliza¢ao aplicado segundo a IAS 17, e melhorar a comparabilidade das demonstragoes
financeiras (Magli et al, 2018). Magli et al. (2018) exemplificaram a questdo da
comparabilidade referindo que se observassemos as demonstra¢oes financeiras de duas

companhias aéreas, uma que detivesse avides no seu ativo e outra que recorresse a locacoes



operacionals para financiar os seus avides, estas no seriam comparaveis em relagao aos seus
ativos e divida. A autora aponta ainda como razdes para a introdu¢do de uma nova norma o
facto de 85% dos contratos de locacio nao serem refletidos no balanco e o uso extenso
destes contratos para financiar a atividade das empresas, sem que a divida seja reconhecida

nas demonstra¢oes financeiras.

No que concerne ao IASB, o extenso processo de introdu¢ao da IFRS 16 comegou em 2009
com a publicagiao de um artigo de discussao denominado Leases Prelininary Views, artigo este
que iniciou a discussao dos topicos que levariam a criagao da IFRS 16. Ja em 2010, o IASB
publica o primeiro rascunho (draff) da nova norma e em 2013 uma revisio desse mesmo
rascunho. Os rascunhos receberam cerca de 1.000 comentarios, sendo cerca de metade destes
a favor da proposta de norma pela sua utilidade na melhoria da qualidade e transparéncia da
informagcao financeira (Fit6 et al., 2013). Quanto aos comentarios contra a proposta, estes
centram-se na sua complexidade e custos de implementagao (ver Stancheva-Todorova &
Velinova-Sokolova, 2019). Importa referir ainda que o EFRAG (Ewurgpean Financial Reporting
Aldyisory Group) recomendou o endosso da nova norma referindo que a mesma se encontrava
de acordo com os critérios para endosso, nomeadamente relevancia, fiabilidade,
comparabilidade e prudéncia. Além disso, a comissao de aconselhamento afirmou que a
norma nao contraria o #rue and fair value principle e melhora o reporte financeiro uma vez que,
“o reconhecimento dos ativos e passivos de locacao fornece informac¢ao mais transparente e
comparavel sobre o endividamento dos locatarios” (EFRAG, 2017, p. 2). Outro beneficio
apontado a norma é que esta torna o balango uma fonte de financiamento mais completa
para os utilizadores, uma vez que, elimina a necessidade destes recorrerem a capitalizaciao das
locagGes operacionais para determinarem o valor de divida da empresa, ndo reconhecido em
balanco (Paik et al., 2015). Concluindo, grande parte das criticas apontadas foram positivas
e a IFRS 16 foi entao publicada em janeiro de 2016 e denominada IFRS 16 Locag¢des, tendo

a sua entrada em vigor acontecido a 01 de janeiro de 2019.

Um processo equivalente foi realizado pelo FASB resultando na publicagao do Topic 842,
que assim como a IFRS 16, resultou no fim da nio capitalizagao das locages operacionais
para o locatario. Porém, ao contrario do previsto na IFRS 16, onde a distin¢ao para o
locatario entre locagao operacional e financeira desapareceu completamente, o Topic 842
manteve essa distingao, prevendo um tratamento das despesas distinto dependendo da

classificacao da locag¢ao como operacional ou financeira.



De uma maneira geral, as alteragoes introduzidas pela IFRS 16 centram-se no
reconhecimento e mensuragao das locagoes na perspetiva do locatario. Porém, a norma foca-
se ainda na distingao entre aquilo que é um contrato de loca¢ao e uma mera prestacio de
servicos. Nesse sentido, o critério utilizado prende-se com a existéncia ou nao de controlo.
Para que exista controlo, a norma prevé no seu apéndice B que a entidade detenha o direito
a parte substancial dos beneficios econémicos gerados pelo ativo identificado no contrato e
possa dar a esse mesmo ativo o uso que pretender. Reunidas estas condi¢des, o contrato sera

classificado como contendo uma locagio.

Relativamente ao tratamento contabilistico das loca¢bes para o locatario, deixa de existir
distingdo na contabilizagdo das locagdes operacionais e financeiras, como ja anteriormente
mencionado. Segundo a IFRS 16, na mensuragao inicial a empresa mensura um ativo sob
direito de uso pelo seu custo e um passivo da locagdo pelo valor presente dos pagamentos
de locagdo futuros. Subsequentemente, com excecido das propriedades de investimento
mensuradas ao justo valor e dos ativos fixos tangiveis mensurados pelo seu valor realizavel
liquido, o locatario aplica ao ativo sob direito de uso o modelo do custo. Ou seja, este
reconhece o0 ativo ou pelo seu custo deduzido de depreciagdes acumuladas e eventuais perdas
por imparidade, ou pelo modelo de revalorizagdo. Por sua vez, o passivo da locagao é
creditado de forma a refletir os juros aplicados a este e debitado pelos pagamentos de locagao

ja efetuados.

Porém, existem duas excegoes ao tratamento descrito no paragrafo anterior. Estas duas
exce¢des surgem como reposta as preocupacoes levantadas pelos preparadores da
informagcao financeira, relativamente aos custos de implementacao da nova norma (Magli et
al., 2018). Assim, a IFRS 16 prevé que o locatario possa optar por nao capitalizar no balan¢o
as locagcoes de curto prazo ou aquelas em que o ativo subjacente tenha pouco valor. Esta
possibilidade encontra-se prevista nos paragrafos 5 a 8 da norma, que determina que feita
esta opcao se reconheca os pagamentos de locagao como uma despesa numa base linear ou

noutra base sistematica que se mostre mais representativa.

Relativamente ao tratamento contabilistico pelo locador, manteve-se a distingao entre
locagbes financeiras e operacionais, € a sua mensura¢do permaneceu semelhante ao

anteriormente descrito para estas locagcdes sob o dominio da IAS 17.



Referir ainda que, apesar das alteracGes mais significativas terem ocorrido ao nivel do
tratamento das locagdes para os locatarios, a IFRS 16 inclui mais detalhes sobre outros

assuntos, nomeadamente as divulgacSes exigidas tanto para o locador como para o locatario.

Sobre as alteragoes introduzidas pela nova norma, importa mencionar que em Portugal e
Espanha, a legislagiao nacional ainda se baseia na IAS 17 para o reconhecimento e tratamento
das locacOes. Assim, estas altera¢oes introduzidas pela IFRS 16 apenas impactaram as
empresas cotadas em bolsa que sio obrigadas a utilizar as IFRS’s, e as empresas que por

op¢ao o fazem.

2.3.2. Estudos ja realizados sobre o impacto da adogao da IFRS 16

O reconhecimento das locagées no balango é um tema que tem vindo a ser discutido ha mais
de duas décadas. Sobre este tema, foram estudadas diversas consequéncias econémicas da
nova norma, nomeadamente o impacto da mesma nos racios financeiros, no mercado de
valores mobilidrios e no comportamento da gestio das empresas face as mudangas
introduzidas. Neste subcapitulo destacam-se os trabalhos mais recentes realizados sobre este
tema, sendo que um grande nimero destes, se centra no impacto do reconhecimento das
locagGes operacionais nas demonstragdes financeiras das empresas (ver por exemplo, Fité et
al., 2013; Giner et al., 2019; Giner & Pardo, 2017; Gorowski et al., 2022; Zamora-Ramirez &
Morales-Diaz, 2018). Para isso, os autores socorreram-se dos mais diversos modelos para
estimar o impacto, na informagao financeira das empresas, das diferencas no reconhecimento
das locagbes introduzidas pela IFRS 16. Existem duas categorias principais destes estudos,
0s ex ante, ou seja, aqueles realizados pré-publicagao e entrada em vigor da IFRS 16 ou pos-
publicacao da norma, mas pré-entrada em vigor, e os estudos ex post, realizados pos

implementacao da IFRS 16.

Os estudos anteriores a implementagao da IFRS 16 sugeritam que a nova norma teria
impacto consideravel nos indicadores financeiros e de rentabilidade (Fit6 et al., 2013), sendo
este impacto mais relevante nos indicadores baseados em dados do balango das empresas
(Giner & Pardo, 2017) porque a implementagao da IFRS 16 aumentaria significativamente
os ativos e passivos das empresas (Duke et al., 2009; Zamora-Ramirez & Morales-Diaz,
2018). Por exemplo, Morales-Diaz e Zamora-Ramirez (2018) estimaram para uma amostra
de empresas europeias um aumento do ativo de, em média 9,96%, e do passivo de, em média

21,4%. Estes autores estimaram ainda uma diminui¢cio do endividamento das empresas e

10



uma diminui¢ao do racio de cobertura dos gastos de financiamento. Quanto ao impacto neste
ultimo indicador, Stancheva-Todorova e Velinova-Sokolova (2019) fizeram notar que o
efeito das alteragdes no racio de cobertura dos gastos de financiamento depende do
portefélio de locagoes das empresas, uma vez que a nova norma implicara simultaneamente
um aumento do EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization) e do
gasto com juros. Ainda relacionado com o passivo das empresas os estudos apontaram para
um aumento do endividamento (Fit6 et al., 2013; Giner et al., 2019; Magli et al., 2018). Além
disso, Giner et al. (2019) demonstraram para uma amostra que continha as 100 maiores
empresas europeias, uma diminui¢ao de, em média 5,3%, da maturidade da divida das

empresas ¢ uma diminui¢ao de, em média 1,23%, da liquidez das mesmas.

Relativamente aos indicadores relacionados com o desempenho das empresas, Magli et al.
(2018) previram um aumento do EBITDA. Este aumento é consequéncia da mudanga no
tratamento do gasto com locagoes operacionais. Segundo a IAS 17, os gastos relacionados
com estas locagbes eram reconhecidos como um gasto operacional, contribuindo para uma
diminui¢ao do EBITDA. Com a introdugao da IFRS 16 passa a reconhecer-se nos resultados
a depreciagao dos ativos inerentes a estas locagoes e o gasto relativo aos juros incluidos nas
prestagoes, o que nao se reflete neste indicador (Stancheva-Todorova & Velinova-Sokolova,
2019). Além do EBITDA, o ROE (Return on Equity) também aumentaria em cerca de 4,1%
(Giner et al., 2019). Varios estudos abordaram também os efeitos da adogao da IFRS 16 no
ROA (Return on Assets) mostrando diferentes conclusoes. Giner et al. (2019) previram um
aumento de 6,2% do ROA. Por outro lado, Duke et al. (2009), Fit6 et al. (2013) e Zamora-
Ramirez e Morales-Diaz (2018) mostraram que o impacto da norma sobre este indicador

depende das caracteristicas das empresas e do setor em que se encontram inseridas.

Relativamente ao impacto desta norma nos indicadores financeiros e de desempenho das
empresas, Giner e Pardo (2017) demonstraram que seria mais significativo para as empresas
com maiores dificuldades financeiras e mais proximas do incumprimento das debs covenants.
Além disso, sio também mais impactadas pela IFRS 16 as empresas que apresentam uma
maior intensidade de utilizagao das locagbes operacionais (Morales-Diaz & Zamora-Ramirez,
2018). Fit6 et al. (2013) identificaram como empresas mais afetadas pela nova norma as
empresas de energia, tecnologias e retalho. Nesta vertente, Morales-Dfaz e Zamora-Ramirez
(2018) concluiram que o setor mais afetado seria o do retalho, prevendo-se um aumento do

total de ativo em 27% e do passivo em 59,2%, seguido pelo setor hoteleiro, com um aumento
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do ativo em 28,4% e do passivo em 55,3% e o setor de transportes, com um aumento do

ativo em 27,2% e do passivo em 53,3%.

Noutra vertente, Giner e Pardo (2018) estudaram o impacto da nova norma no mercado de
valores mobiliarios, demonstrando que os investidores tém em consideragdo tanto os itens
reconhecidos nas demonstragdes financeiras como os itens que sao apenas objeto de
divulgacao. Estes autores argumentam que os investidores nao distinguem, em termos de
relevancia, os financiamentos reconhecidos em balanco dos financiamentos nao
reconhecidos, como era o caso das loca¢Oes operacionais, previamente a adog¢ao da IFRS 16.
Assim, referem que a adogao da IFRS 16 nido tera um impacto significativo na bolsa de

valores.

Na literatura existem ainda autores que abordam o impacto que estas alteragoes introduzidas
pela IFRS 16 tém noutros aspetos do cotidiano das empresas. Paik et al. (2015), por exemplo,
demonstraram uma preocupagao com o efeito destas alteragoes nas condi¢oes impostas
pelos financiadores (deb? covenants), referindo que estas muito possivelmente sofrerao
alteragdes com a introdu¢ao da norma. Isto porque, se estas condi¢oes se basearem em
indicadores que utilizam valores de balan¢o, com o reconhecimento das locagdes
operacionais, podem existir riscos de incumprimento. No entanto, os autores argumentam
que a existéncia de locagdes operacionais é considerada na definicao das debt covenants e que
por isso o efeito da nova norma nas mesmas ¢é limitado. O estudo realizado pelos autores
corrobora com esta afirmagdo, ao demonstrar que as empresas dos setores mais financiados
por locacGes operacionais apresentavam menos covenants baseadas no balanco e mais baseadas
em resultados, do que as empresas de setores que menos utilizam esta forma de
financiamento. Assim, para os autores nao era expectavel que com a adogao do novo
normativo as empresas incorressem em transgressao das debt covenants, nem que ocorressem

alteracoes dos indicadores utilizados nas mesmas.

Contrariamente, Fit6 et al. (2013) afirmam que estas altera¢des podem modificar a estrutura
de capitais das empresas, as suas debt covenants, as suas posi¢oes no mercado e a imagem destas
perante os investidores e utilizadores. Assim, o efeito da IFRS 16 nas debt covenants nao deve
ser excluido (Giner & Pardo, 2018; Stancheva-Todorova & Velinova-Sokolova, 2019).
Ficando ao encargo das empresas renegociar com os bancos de forma a evitar surpresas
aquando da implementacao da nova norma (Cornaggia et al., 2013). Stancheva-Todorova e

Velinova-Sokolova (2019) referem que este efeito nas debt covenants e nivel de endividamento
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das empresas podera também afetar os custos de financiamento das mesmas. No entanto,
salvaguardam que os bancos tendem a estimar o impacto do financiamento nao refletido no
balanco, aquando da definicdo das deb? covenants e taxas de juro aplicaveis, principalmente no
caso de empresas que dependem muito deste tipo de financiamento, e que por isso, n2o serdo

expectaveis alteragoes a esse nivel.

2.3.3. Alteragdes no comportamento da gestio das empresas com a introdugio

da IFRS 16

Além das consequéncias econémicas mencionadas no subcapitulo anterior, é relevante referir
que a adog¢ao de novas normas esta também associada a alteragdoes no comportamento das
empresas. Neste sentido, os estudos relevantes sobre a Teoria Positiva da Contabilidade
vieram realcar a importancia dos custos contratuais e debt covenants para a contabilidade e
escolha de métodos contabilisticos por parte dos gestores (Watts & Zimmerman, 1990). No
estudo de Watts e Zimmerman (1990) é referida uma hipétese associada aos racios presentes
nas debt covenants baseados em numeros da contabilidade, para explicar o comportamento da
gestio das empresas face a possibilidade de incumprimento destas restricoes contratuais.
Segundo esta hipotese da Teoria Positiva da Contabilidade os gestores terdo incentivos para
utilizar métodos contabilisticos que evitem ou reduzam a probabilidade de incumprimento
das debt covenants, de forma a nao incorrer em custos associados ao mesmo (Dichev & Skinner,
2002; Watts & Zimmerman, 1990). Esta hipotese foi testada por Dichev e Skinner (2002) e
Bordeman e Demerjian (2022) que encontraram evidéncias de que esta gestdo acontece. Por
ultimo, referir ainda que, os trabalhos empiricos realizados sobre a Teoria Positiva da
Contabilidade normalizaram a relagdao entre o endividamento das empresas e as escolhas

contabilisticas da gestao.

1

Lau (2023) vem estender o ambito da “hipétese das debs covenants” * para explicar o porqué
das empresas reduziram o uso de locagdes operacionais no periodo pré-implementagao da
IFRS 16, de forma a evitar o incumprimento das deb? covenants. Relativamente a esta questao,
Lau (2023) afirma que as empresas mais dependentes de locag¢des operacionais, no periodo

pré implementagao da norma, incorreriam em maiores riscos de incumprimento das debt

1O termo “hipétese das debt covenants” é uma traducdo parcial do termo inglés debt covenants hypothesis
associado a Teoria Positiva da Contabilidade. O termo nio se encontra presente no texto integral de Watts e
Zimmerman (1990) mas ¢ utilizado por Dichev e Skinner (2002), Boderman e Demerjian (2022) e Lau (2023)
quando se referem a hipétese associada as debs covenants desenvolvida no artigo de Watts e Zimmerman.
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covenants, impostas pelas institui¢oes financeiras, aquando do reconhecimento retrospetivo
das locagoes operacionais nos seus balancos. Para o autor, o facto da introdu¢ao da norma
ter ocorrido durante um perfodo extenso e a adogao da mesma so ter ocorrido cerca de trés
anos apos a sua publicacdo oficial, permitiu que as empresas reduzissem a utilizagdo e
dependéncia desta forma de financiamento, de maneira a evitar a transgressao destas
restricoes. Lau (2023) foca o seu estudo nas debt covenants relacionadas com o endividamento,
que este calcula através do racio divida/ativo, uma vez que um impacto direto da IFRS 16
prende-se com o aumento do nivel de financiamento e, com base numa amostra de 580
empresas, conclui que em média as empresas reduziram a sua dependéncia de locagbes
operacionais no perfodo de 2011-2018. Neste estudo o autor demonstrou ainda que o
endividamento das empresas estava negativamente associado a variagoes na dependéncia de
locag¢bes operacionais nesse perfodo, o que significa que um endividamento alto estava

associado a uma redugao na dependéncia do uso de locagoes.

Existem ainda outros autores que sugerem terem ocorrido alteracdes no comportamento das
empresas, como consequéncia da implementagao da IFRS 16. Fit6 et al. (2013) analisaram o
impacto da capitalizacao das locagdes operacionais no periodo 2008-2010 numa amostra de
empresas espanholas, constatando que o impacto do reconhecimento destas loca¢des no
balango diminuiu ao longo dos anos. Por outras palavras, o efeito da adog¢ao da nova norma
na informacao financeira de 2008 ¢ superior ao analogo para 2010. Estes resultados, levaram
os autores a questionarem-se sobre a possibilidade de a gestao das empresas estar a agir de
forma a reduzir, ou mesmo evitar as consequéncias da implementagao da IFRS 16. Kusano
et al. (2016) mostram também no seu estudo, que as empresas se esforcaram para diminuir
os efeitos negativos do reconhecimento no balango das locagdes. Giner et al. (2019) também
partilham desta opinido, considerando que ¢ bastante provavel que face as consequéncias da
IFRS 16 na informacao financeira das empresas e numa tentativa de atenuar esse impacto,
os locatarios procurem renegociar 0s contratos existentes e preparem novos contratos com
condi¢des mais favoraveis as regras da nova norma. Neste sentido, os autores conseguiram

demonstrar que uma redugao dos prazos das locagdes suavizaria o impacto da nova norma.

Também na vertente da alteracao de comportamentos causada pela nova norma Chung
(2022) explica que os contratos de divida das empresas se baseiam em numeros presentes na
contabilidade e que por isso, as alteragdes na forma como a mesma ¢ realizada geram

consequéncias econémicas. O autor afirma que, no caso da exigéncia de capitalizagao das
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locagGes operacionais, temos uma variagao de racios que, nao sendo favoravel as restri¢ces
presentes nos contratos de divida, faz com que a gestio das empresas altere o seu
comportamento para mitigar riscos de incumprimento. Este comportamento é consistente
com a hipotese da Teoria Positiva da Contabilidade, anteriormente referida (Watts &
Zimmerman, 1990). Noutra nota, Chung (2022) salienta ainda que o reconhecimento das
locagGes operacionais no balango, potencia a diminui¢ao do valor das empresas, uma vez que
altera o custo de evitar incumprimento de condi¢des contratuais e limita o crescimento das

mesmas.

E com o objetivo de tentar compreender se as empresas alteram o seu comportamento
perante as alteragoes ao tratamento contabilistico introduzidas pela IFRS 16, como sugerido
por outros autores (ver por exemplo, Chung, 2022; Fit6 et al., 2013; Kusano et al., 2016),
que o presente estudo ira analisar a variagdo da intensidade de utilizagdo das locagoes
operacionais pelas empresas, no periodo pré-adogao da IFRS 16. Esta analise tem como
objetivo explorar se na iminéncia da adog¢ao da norma, as empresas terdo reduzido a
utilizacdo desta forma de financiamento, de forma a minimizar os efeitos da mesma aquando

da adogdo. Desta forma, formula-se a seguinte hipotese:

Hipotese 1 (H1): Em média, no periodo pré-adocao da IFRS 16 (2013-2018) verificou-se

uma diminui¢ao da intensidade de utiliza¢ao das locagdes operacionais.

A HI1 baseia-se na premissa de que a gestio das empresas tera feito um esforco para mitigar
os efeitos da aplicacao da IFRS 16, seja por receio de incumprimento das deb? covenants na
adogio (Lau, 2023), seja pelas consequéncias da mesma no balango e racios financeiros (Fitd
et al., 2013). Adicionalmente, prevendo que as empresas com um maior endividamento terao
feito um esfor¢o maior para diminuir a utilizagao de loca¢des operacionais, formulam-se as

seguintes hipoteses:

Hipotese 2A (H2A): A intensidade de utiliza¢ao das locagdes operacionais esta relacionada

com o endividamento.

Hipotese 2B (H2B): Quanto maior o endividamento, maior a diferenca de intensidade de

utilizacdo das loca¢Oes operacionais registada no periodo 2013-2018.
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3. Metodologia

Para testar as hipoteses desenvolvidas, é necessario compreender como é que se calcula a
intensidade de utilizacao das locagoes. Neste sentido, tém sido utilizados varios mecanismos
para calcular o uso das locagbes por parte das empresas. Por exemplo, Graham et al. (1998)
utilizam como proxy do uso de locagbes operacionais, a divisdo do valor presente dos gastos
com rendas do ano e compromissos dos proximos cinco anos pelo valor de mercado da

empresa.

Um termo que aparece associado a questao da utilizagao pelas empresas das locagdes é o
leasing intensity, ou intensidade de utilizagao das locagbes, que sera util para o cumprimento
do objetivo deste estudo, uma vez que, permite medir a dependéncia das empresas desta
fonte de financiamento. Este termo ¢ aplicado por varios autores (ver por exemplo, Devos
& Li, 2021; Devos & Rahman, 2014; Lau, 2023; Morales-Diaz & Zamora-Ramirez, 2018).
Destes autores, parte utiliza a intensidade de utilizacao das locagbes para estudos nao
relacionados com a IFRS 106, enquanto outros que serdo mencionados de seguida, usam o
termo para estudos sobre a norma, e por isso, sio mais relevantes para o contexto deste
estudo. Um primeiro exemplo disso, ¢ Lau (2023), que como ja referido utiliza o termo para
comprovar uma diminui¢ao na dependéncia de utilizagao das locagdes operacionais entre o
inicio do processo de criagao da IFRS 16 e a sua adogao. Este autor, determina a intensidade
de utilizacdo das locagdes operacionais através da divisao dos futuros pagamentos minimos
destas locages, pelo total de ativo da empresa. Esta proxy, é também usada no estudo de
Magli et al. (2018) para testar o impacto da nova norma, onde um elevado valor do racio esta

associado a um maior impacto.

Por outro lado, Stancheva-Todorova e Velinova-Sokolova (2019) adotam como proxy para
medir a intensidade de utiliza¢ao das locagbes operacionais, o quociente entre gastos com
locagbes operacionais e total de divida. Previamente, Morales-Diaz e Zamora-Ramirez
(2018), tinham ja utilizado o mesmo, com o mesmo objetivo de Magli et al. (2018), ou seja,
para concluir que informagao financeira das empresas com maior intensidade de utilizagao

das locagdes operacionais, seria a mais impactada aquando da adogao da IFRS 16.

Assim, atendendo aos critérios acima referidos, para medir o grau de intensidade de utilizagao

das locagbes operacionais pelas empresas objeto de estudo, durante o periodo de andlise, sera
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utilizada como proxy deste indicador o coeficiente entre os futuros pagamentos minimos

relativos a locagOes operacionais e o total de ativo da empresa, conforme Lau (2023).

E, com o objetivo de determinar as consequéncias que a adogao da IFRS 16 tera tido no
periodo de preparagdo para a sua implementacdo em substituicio da IAS 17, ao nivel da
utilizagdo das locagbes operacionais, mais especificamente, o impacto na intensidade de
utilizagdo das loca¢bes operacionais, sera analisado o periodo de 2013 a 2018, dado que, em
2013 ja havia sido publicado pelo IASB, um draff completo daquilo que se tornaria a IFRS
16. No que concerne aos dados utilizados, estes sio quantitativos e recolhidos das

demonstracGes financeiras e anexos das empresas.

De forma a testar as hipoteses desenvolvidas, optou-se por utilizar duas amostras, uma
constituida por empresas cotadas na Euronext Lishon e outra por empresas cotadas na BME
Excchange. A escolha pela utilizagdo de empresas cotadas deve-se as mesmas serem obrigadas
a adotar a IFRS 16 e divulgar publicamente a sua informagao financeira. Adicionalmente, a
defini¢do de duas amostras é explicada por uma questao de robustez dos resultados. Se fosse
apenas utilizada a amostra de empresas cotadas em Portugal, terfamos poucas observagoes e
a possibilidade de resultados enviesados. Com a adi¢ao de uma outra amostra, neste caso a
de empresas cotadas em Espanha, obtém-se uma maior validagao dos resultados obtidos.
Assim, aquilo que se pretende ¢ validar as hipéteses para ambas as amostras em separado
uma vez que, dadas as caracteristicas e contextos distintos das empresas presentes nas duas
amostras, seria problematico a sua jun¢do. Referir que, a sua comparagao também nao faria
sentido, pois o objetivo do estudo ¢ validar as hipoteses formuladas, que se aplicam a ambas
as amostras, pois ambas sdo constituidas por empresas sujeitas as alteracoes introduzidas pela

nova norma.

No presente estudo considerou-se ainda a relagio de dependéncia existente entre o
endividamento de uma empresa e a utiliza¢ao de locagoes operacionais. Assim, para testar a

Hipétese 2A foram utilizados os seguintes modelos de regressao linear multipla:

LO_INT ou LO_COMP @
=By + 1 *ENDV + S, * ROA + B3 * DIM + B, * COBspin
+ 205 * IND + XBc x ANO + ¢
Onde,
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Tabela 1 — Variaveis e foérmulas de calculo

Variavel Abreviatura Calculo

Intensidade de Utilizagao das Pagamentos minimos futuros a

locagdes operacionais LO_INT dividir pelo Ativo
Dependente
Compromissos futuros com Pagamentos minimos futuros
E . . LO_COMP associados a locagoes
locagbes operacionais o o
operacionais (logaritmizados)
Independente Endividamento ENDV Passivo a dividir pelo Ativo
Rentabilidade do Ativo ROA Re.sultado Liquido a dividir pelo
Ativo
Dimensao DIM Ativo logaritmizado
Controlo C.obert.ura dos Gastos de COB_GFIN EBITDA a dividir pelos Gastos
Financiamento de Financiamento
Industria IND -
Ano ANO Ano identificado nas

demonstracoes financeiras

Giner e Pardo (2017) verificaram existir uma relagdo positiva entre o endividamento de uma
empresa ¢ o uso de locacbes operacionais. Os autores consideraram que as empresas mais
endividadas estariam mais proximas do incumprimento de debt covenants e que por isso
recorreriam mais as locagdes operacionais, devido a sua qualidade de financiamento nao
refletido no balanco. Com base nesta premissa, ¢ expectavel que quanto maior for o

endividamento, maior sera a intensidade de utilizagiao de loca¢bes operacionais.

Adicionou-se ainda ao modelo a ROA, visto tratar-se de uma varidvel associada as deb?
covenants e para a qual, Giner e Pardo (2017) encontraram uma relagdo negativa, ou seja,
quanto menor o ROA, maior ¢ a utilizacdo das locaces operacionais. O estudo destes
autores sugere ainda que quanto maior a dimensao das empresas, mais estas recorrem a esta
forma de financiamento. E por isso, foi ainda adicionada como variavel de controlo a
dimensao. Por dltimo, utilizou-se ainda a cobertura de gastos de financiamento, também
como variavel de controlo, devido ao impacto previsto da nova norma neste indicador
(Morales-Diaz & Zamora-Ramirez, 2018; Zamora-Ramirez & Morales-Diaz, 2018). Além
destas variaveis foi ainda necessario ter em consideracao o ano em que a informacao foi
divulgada e a industria a que a empresa pertence, uma vez que, foi ja encontrada por varios

autores uma relacao entre a atividade da empresa e a utilizacao das locagdes operacionais (ver
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por exemplo, Fit6 et al., 2013; Morales-Diaz & Zamora-Ramirez, 2018; Paik et al., 2015).
Assim, foram também consideradas variaveis dummy para a industria de cada uma das

empresas da amostra e para o ano de divulgacdo a que a informagao se refere.

Para tornar a analise mais robusta utilizou-se alternativamente, como variavel dependente do
modelo de regressao linear, os compromissos futuros com locagées operacionais ao invés da
intensidade de utilizagdao das locagdes operacionais, de forma a verificar se existe consisténcia

nos resultados obtidos.

Noutra nota, e de forma a dar resposta a Hipdtese 2B, foi necessario analisar a forma como
a diferenca registada na intensidade de utilizagdo das locagbes se comporta em relagio ao
endividamento. Sobre este assunto, Lau (2023) conclui que, no periodo pré-adogiao, um
endividamento elevado esta associado a uma maior reducao da intensidade de utilizacao das
locagGes. Para o autor, este fenémeno ¢é explicado pela necessidade das empresas de evitar o
incumprimento das debt covenants, aquando da adogao da IFRS 16. De forma a verificar se
este fenémeno acontece para as amostras do presente estudo desenvolveu-se o seguinte

modelo de regressao linear:

DIF_INT = By + 1 * ENDV médio + B, * DIF_dummy + ¢ @

Onde, DIF_INT corresponde a diferenca de intensidade de utilizagdo de locagodes
operacionais de 2013 para 2018 que assume valores positivos quando ocorreu no periodo
uma diminui¢ao de intensidade e positivos quando ocorreu um aumento da intensidade. E o
ENDYV médio respeita ao endividamento médio registado no periodo em analise, 2013 —
2018. Além disso, foi ainda adicionada ao modelo uma variavel dummy (DIF_dummy) que
assume valor 1 para empresas onde ocorreu uma diminui¢ao da intensidade e O para as
restantes. Esta dummy ¢ atil para que se reflita nos resultados a distingao entre empresas

com diminui¢oes de intensidade e empresas com aumentos de intensidade.
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4. Apresentagio e Discussdo dos Resultados

4.1. Amostras

Para efeitos do presente estudo foram recolhidas duas amostras, para o periodo de 2013 a
2018. A primeira amostra respeita as empresas com agOes cotadas em bolsa na Euronext
Lisbon, no periodo de 2013 a 2018, e a segunda as empresas com agoes cotadas em bolsa na
Madrid Stock Exchange (BME Exchange) também para o mesmo periodo. A escolha de
empresas cotadas para a amostra relaciona-se com o facto de estas estarem obrigadas a
publicar a sua informacao financeira, na qual tipicamente se encontram as informagdes sobre

as locagOes operacionais necessarias para este trabalho.

O processo de recolha de dados comegou com a construgdo da lista de empresas cotadas nos
anos em analise com base em informacao extraida dos sites das respetivas bolsas de valores
e da plataforma Refinitiv Workspace. Desta lista, foi necessario excluir algumas empresas,

conforme o descrito na Tabela 2, que sintetiza o procedimento de defini¢do da amostra final.

Tabela 2 — Definicao da amostra final

Euronext Lisbon BME Exchange
N°de N°de N°de N°de
Empresas  Observacdes Empresas Observagoes
Amostra Inicial 45 270 111 666
- Financeiras 1 6 10 60
- Seguradoras 1 6 3 18
- Perlodo econémico 4 o4 6 36
diferente
- Divulgacio 7 42 28 168
Ausente/Incompleta
- Outro 2 12 6 36
Amostra Final 30 180 58 348

A exclusio das empresas financeiras deve-se a estas serem tipicamente locadoras e nao
locatarios. Quanto as seguradoras, foram excluidas pelas particularidades do setor e das
divulgagbes associadas a0 mesmo. Além disso, foram ainda desconsideradas as empresas
com perfodos econdémicos diferentes, para que os 12 meses presentes em cada ano
correspondessem efetivamente ao mesmo periodo, para todas as empresas. Por sua vez, a
exclusio de empresas por auséncia de divulgagdo ou divulga¢ao incompleta esta associada a
duas situacOes distintas: empresas que nao divulgam informacdo sobre os gastos com

locag¢Oes operacionais € compromissos futuros; e empresas que apenas divulgam os gastos
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associados a este instrumento. Relativamente a primeira situacao, esta exclusao prende-se
com ter-se verificado a existéncia de empresas que nao divulgavam a informacgio sobre os
gastos e pagamentos minimos no perfodo em analise, mas posteriormente registavam
impactos da ado¢ao da norma. Assim, e dado ndo ser possivel distinguir quando é que a
auséncia de divulgagdo era sinénimo de auséncia de locag¢oes operacionais ou quando esta se
configurava em apenas uma opgao por parte da empresa, em termos de divulga¢ao, optou-
se por nao incluir estas empresas na amostra. Relativamente a segunda situagdao, que se
verificou menos frequente, nio se incluiram estas empresas que nao divulgavam informagao
sobre os compromissos futuros, pois esta informagao ¢é essencial. Salienta-se que a
verificacdo da existéncia desta informacao foi realizada por via da analise individual dos
relatérios das empresas em causa. Por dltimo, as exclusoes identificadas na Tabela 2 como
“Outro” referem-se a falta de relatério para algum ou varios dos anos em analise, contas no

normativo nacional ao invés do internacional e aplicagao antecipada da IFRS 16.

No que concerne a recolha de dados, e como ja mencionado, a mesma foi manual, através
dos relatérios e contas das empresas publicados no site da Comissao do Mercado de Valores
Mobiliarios (CMVM), no caso das cotadas na Euronext Lisbon, no site da Comision Nacional del
Mercado de 1 alores (CNMV), no caso das cotadas na BME Exchange, e no site das empresas,
quando nao disponivel nas duas fontes anteriores. Destes relatorios foram utilizados os
valores presentes nas demonstra¢des financeiras e os dados presentes nos anexos as mesmas.
Para efeitos da recolha dos dados sobre os compromissos com locagdes operacionais foram
utilizadas inicialmente palavras-chave como locagio, locagao operacional, arrendamiento,
arrendamiento operativo, leasing e alguiler para encontrar a informacao pretendida. Nos casos em
que nao foi possivel encontrar a informagao através destas palavras-chave, ou os pdfs nao
permitiam a pesquisa, os relatorios foram vistos exaustivamente até se encontrar a

informacao pretendida, se existente.

4.2. Caracteristicas das Amostras

Neste subcapitulo sera apresentada uma breve descri¢ao das caracteristicas da amostra. Uma
vez que no presente estudo as duas amostras serdo analisadas separadamente, também esta
analise sera feita de forma individual, apresentando-se os dados desagregados de cada uma
das amostras. Num primeiro ponto aborda-se a distribuicao das empresas pelas diversas
industrias identificadas. Num segundo ponto realizar-se-4 a analise das estatisticas descritivas

referentes a intensidade de utilizacdo das locagdes operacionais e pagamentos
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minimos/compromissos com as mesmas, nos seis anos do estudo, e tteis para a tesposta a
H1. Num terceiro ponto, proceder-se-a a0 mesmo tipo de analise, mas para as variaveis

utilizadas nos modelos destinados a dar resposta a H2A e H2B.

4.2.1. Distribui¢ao das empresas por induastria

Na Tabela 3 identifica-se a distribuicdo das empresas pelas varias industrias identificadas.
Referir ainda que, a utilizacdo da industria em alternativa ao setor deve-se ao reduzido
numero de empresas na amostra. Para efeitos da classificagdo das industrias foi utilizado o
sistema Industry Classification Benchmark (ICB) constituido por 11 industrias, das quais 10
se encontram presentes nas amostras, devido a terem sido excluidas as empresas financeiras.
A informagao sobre a industria foi recolhida através da plataforma Refinitiv Workspace, quando

disponivel, ou com base na atividade da empresa, nos restantes casos.

Tabela 3 — Distribuicdo das empresas por industria

Euronext Lisbon BME Exchange

Industria N° de empresas % N° de empresas %

Tecnologia 4 13% 0 0%

Telecomunicacdes 3 10% 3 5%
Cuidados de Saude 0 0% 6 10%

Imobilidrio 1 3% 3 5%
Bens de Consumo Discricionario 6 20% 10 17%
Bens de Consumo Primario 2 7% 6 10%
Industrias 7 23% 17 29%
Materiais Basicos 5 17% 8 14%

Energia 0 0% 1 2%

Servicos de Utilidade Publica 2 7% 4 7%
30 100% 58 100%

Nota: % arredondadas. Para mais informacio sobre a lista de empresas incluidas na amostra e
respetivas industrias consultar o Anexo 1.

Da analise da Tabela 3 ¢ possivel concluir que a indudstria predominante em ambas as
amostras ¢ a industrial com um peso de 23% nas empresas cotadas em Portugal e 29% nas
cotadas em Espanha. Além disso, destaca-se ainda as empresas de bens de consumo
discricionario que tém também um peso elevado em ambas as amostras. Afirmar ainda que,
desta analise é possivel ainda identificar alguma divergéncia na distribui¢ao das duas amostras
pelos diferentes setores, destacando-se, por exemplo, a diferenca de peso entre amostras das

industrias de tecnologia, telecomunicagoes e cuidados de saude.
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4.2.2. Intensidade de Utilizagdo das Locagdes

De seguida, na Tabela 4 apresentam-se as estatisticas descritivas da amostra de empresas
cotadas em Portugal, nomeadamente, a média, mediana, desvio-padrio, minimo e maximo,
no que respeita a intensidade de utiliza¢ao de locagdes operacionais € compromissos com
locagbes operacionais para cada um dos anos em analise.

Tabela 4 — Intensidade e compromissos com locagoes das empresas cotadas na Euronext
Lisbon para o periodo 2013-2018

Média Mediana Desvio - Padrio Min Max
Intensidade de utilizacdo das locacGes operacionais:
2013 0,0620 0,0223 0,1112 0,0001 0,5100
2014 0,0605 0,0201 0,1192 0,0001 0,5652
2015 0,0525 0,0182 0,0949 0,0001 0,4485
2016 0,0494 0,0152 0,0936 0,0001 0,4623
2017 0,0498 0,0149 0,0898 0,0000 0,4390
2018 0,0537 0,0207 0,0919 0,0000 0,4600
Compromissos futuros com loca¢des opetracionais (em milhGes de euros):
2013 185,74 9,22 504,36 0,12 2 532,62
2014 196,83 8,06 567,98 0,08 2 923,60
2015 206,72 6,69 528,14 0,14 2391,48
2016 232,16 5,51 595,28 0,09 2 628,26
2017 238,99 4,99 620,72 0,08 2 828,26
2018 250,79 8,83 660,40 0,06 3 063,58

Da analise da Tabela 4 retira-se que a intensidade média de utilizagio das locagdes
tendencialmente diminuiu ao longo dos anos, com a exce¢do de um ligeiro aumento em 2018
face a 2017. Esta diminui¢do, com excecao dos ultimos dois anos, é também visivel na
mediana. Verifica-se ainda que a mediana apresenta valores abaixo da média. Esta tendéncia
deve-se principalmente ao facto de existirem na amostra empresas com uma intensidade de
utilizacdo das locagdes operacionais bastante alta, o que influencia a média da variavel. Esta
conclusao encontra-se em linha com o valor consideravel registado no desvio-padrio e a
diferenca significativa registada entre o minimo e maximo de intensidade registados na
amostra. A titulo de exemplo, para o ano 2013 temos intensidades de utiliza¢ao das locagoes
operacionals para financiar os ativos que variam desde 0,01%, até 51%. Isto, juntamente com
a média baixa nesse mesmo ano, cerca de 6,2%, destaca a inclinacio das observacdes para

percentagens de intensidade mais baixas.
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Relativamente aos compromissos futuros, a analise é contraria no sentido em que a média
dos compromissos aumenta ao longo dos anos. No entanto, a explicagdo para a diferenca
entre a média e mediana mantém-se, devendo-se a mesma a existéncia de empresas com
compromissos bastante elevados face a média da amostra. O que é também evidente quando

se analisa o desvio-padrio, que tende a ser bastante elevado.

Na Tabela 5 apresenta-se o mesmo tipo de informagao que na tabela anterior, mas para a

amostra de empresas cotadas em Espanha.

Tabela 5 — Intensidade e compromissos com locagdes das empresas cotadas na BME
Excchange para o periodo 2013-2018

Média Mediana Desvio - Padrao Min Miax
Intensidade de utilizacdo das locacGes operacionais:
2013 0,1012 0,0250 0,2695 0,0000 1,8122
2014 0,1020 0,0209 0,2339 0,0000 1,3783
2015 0,0957 0,0186 0,2203 0,0000 1,2266
2016 0,0977 0,0166 0,2373 0,0000 1,3927
2017 0,0980 0,0194 0,2348 0,0000 1,3180
2018 0,1002 0,0192 0,2498 0,0000 1,5752
Compromissos futuros com locag¢des opetracionais (em milhGes de euros):
2013 527,59 26,04 1 464,07 0,00 9 335,00
2014 520,11 19,73 1553,35 0,00 10 197,00
2015 526,46 20,05 1 590,64 0,00 9 631,00
2016 570,42 19,12 1762,00 0,00 10 460,00
2017 546,63 25,73 1 582,94 0,00 9 099,00
2018 568,27 28,34 1565,43 0,00 8 664,00

Assim como para a amostra de cotadas em Portugal, também nesta amostra se nota uma
diminui¢ao da média de intensidade ao longo dos anos, sendo neste caso menos acentuada
do que a verificada para as empresas cotadas na Ewronext Lisbon. Além disso, ¢ ja evidente
que a intensidade média ¢é superior nas empresas cotadas em Espanha, onde ronda os 10%
nos seis anos de analise. A mediana, evidencia igualmente uma diminui¢ao da intensidade
de utilizacdo das locagdes, passando de 2,50% em 2013 para 1,92% em 2018. Verifica-se
ainda, que estas medianas encontram-se abaixo das respetivas médias, tal como acontece na
amostra anterior, mas de forma mais acentuada. Este valor elevado das médias face as
medianas resulta da existéncia de empresas com intensidades de utilizagio muito elevadas, o
que influencia a média amostral. Por exemplo, na amostra anterior o valor maximo de
intensidade registado nos seis anos é de 56%, enquanto que na amostra das cotadas na BME

Excchange, existe um registo maximo de 181%, o que significa que o total de pagamentos
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minimos futuros ¢ 1.8 vezes superior aos ativos da entidade em causa, indicando uma elevada
dependéncia das locagoes operacionais. Realga-se ainda que o desvio-padrao ronda em média

os 24%, nos seis anos de amostra, valor que se considera elevado.

No que se refere aos compromissos futuros com locagdes, as conclusdes sao semelhantes as
retiradas sobre a intensidade. No entanto, aqui é possivel analisar as caracteristicas em valor
ao invés de em percentagem. Mais uma vez, destaca-se a diferenca significativa entre a média

e a mediana, e o elevado desvio-padrio.

4.2.3. Principais variaveis explicativas

Apbs a analise das estatisticas descritivas das variaveis necessarias a resposta a H1, importa
realizar a mesma analise para as variaveis utilizadas nos dois modelos de regressao linear. Os

resultados dessa analise sdo apresentados na Tabela 6, Tabela 7 e Tabela 8.

Tabela 6 — Estatisticas descritivas da amostra de empresas cotadas na Euronext Lishon

Média Mediana Desvio - Min Mix
Padrio

Variaveis Dependentes

LO_INT 0,0547 0,0178 0,0994 0,0000 0,5652
LO_COMP 7,0127 6,9007 1,1263 47782 9,4862
Variavel Independente

ENDV 0,7138 0,6865 0,2987 0,0617 2,1395
Variaveis de Controlo

ROA 0,0300 0,0271 0,1379 -0,6849 1,4133
DIM 8,8284 8,7161 0,7639 7,1830 10,6443
COB_GFIN 7,1544 3,5379 10,3061 -34,9698 54,7482

LO_INT (Intensidade de utilizacdo das locagbes operacionais): Pagamentos minimos
futuros/Ativo; LO_COMP (Compromissos futuros com locagbes operacionais): Pagamentos
minimos futuros logatitmizados; ENDV (Endividamento): Passivo/Ativo; ROA (Rentabilidade
do Ativo): Resultado Liquido do Periodo/ Ativo; DIM (Dimensdo): Ativo logaritmizado;
COB_GFIN (Cobertura dos gastos de financiamento): EBITDA/Gastos de Financiamento.

Nuamero de observagdes para as 6 variaveis: 180.

Da analise da Tabela 6, verifica-se que a intensidade de utilizagiao das locagdes operacionais
média das empresas cotadas em Portugal ¢ de, em termos percentuais, cerca de 5%. Este
valor ¢ distinto da mediana, que ronda os 1,8%, o que demonstra que a maior parte das
observacdes contém intensidades de utilizacio abaixo da média. No entanto, analisando o
valor maximo presente na amostra podemos verificar que existem empresas na amostra com

uma dependéncia de locagdes operacionais para financiar os seus ativos, bastante elevada. A
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observagao das estatisticas referentes aos compromissos futuros permite tirar conclusoes
semelhantes. Destaca-se que os valores apresentados estao logaritmizados, sendo que os
compromissos presentes na amostra sao de em média 219 milhoes de euros, com um minimo
de cerca de 0,06 milhées de euros e um miximo de 3.064 milhdes de euros, evidenciando

mais uma vez, a variancia de valores associados a locagdes operacionais presentes na amostra.

Quanto ao endividamento, este apresenta uma média bastante elevada, que representa em
termos percentuais cerca de 71%, o que significa que em média 71% dos ativos das empresas
da amostra sio financiados por terceiros. Da analise relativa as variaveis de controlo, destaca-
se o retorno dos ativos que ronda os 3% e apresenta um desvio padriao bastante elevado,
mas em linha com a distribui¢ao da amostra, que apresenta mais observagoes a esquerda, ou
seja, valores de ROA mais baixos. A variavel dimensio apresentada é também um valor
logaritmizado, sendo que, em milhdes de euros, a amostra de empresas tem um ativo médio
de 3.180 milhdées de euros, um minimo de 15,24 milhdes de euros e um maximo de 44.084
milhGes de euros. Por dltimo, no que respeita a cobertura de gastos de financiamento, esta
variavel apresenta um desvio-padrao superior a sua média, o que se deve principalmente a
diversidade de valores para esta variavel assumidos pelas empresas da amostra. Existindo
inclusive empresas com valores negativos, devido a existéncia de EBITDA’s negativos na

amostra.

De seguida, importa analisar estas variaveis para as empresas cotadas em Espanha, na BME

Exchange.
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Tabela 7 — Estatisticas descritivas da amostra de empresas cotadas na BME Exchange

Desvio -

Média Mediana ~ Min Max
Padrio

Variaveis Dependentes
LO_INT 0,0991 0,0202 0,2397 0,0000 1,8122
LO_COMP 7,3140 7,3556 1,6460 0,0000 10,0195
Variavel Independente
ENDV 0,7786 0,6257 1,4484 0,1250 21,1693
Variaveis de Controlo
ROA 0,0290 0,0342 2,2713 -32,2301 27,2760
DIM 9,0898 9,1148 1,0714 6,3969 11,0922
COB_GFIN 21,3790 5,2061 57,9143 -12,3961 593,7672

LO_INT (Intensidade de wutilizacio das locagGes operacionais): Pagamentos minimos
futuros/Ativo; LO_COMP (Compromissos futuros com locagbes operacionais): Pagamentos
minimos futuros logatitmizados; ENDV (Endividamento): Passivo/Ativo; ROA (Rentabilidade
do Ativo): Resultado Liquido do Periodo/ Ativo; DIM (Dimensao): Ativo logaritmizado;
COB_GFIN (Cobertura dos gastos de financiamento): EBITDA /Gastos de Financiamento.

Numero de observacdes para as 6 varidveis: 348.

Da observagao da Tabela 7, destaca-se o valor maximo elevado presente na amostra, relativo
a intensidade de utilizagao das locagdes operacionais para o financiamento dos ativos das
empresas. Sobre esta variavel referir ainda o elevado desvio-padrio, que analisado em
conjunto com a média e mediana, permitem concluir, em linha com os dados anteriores, a
existéncia de intensidades muito distintas na amostra e a tendéncia da amostra para valores
de intensidade mais baixos. Quanto aos compromissos com estas locagoes, as conclusoes
sao idénticas as da intensidade. Em termos nao logaritmizados, a amostra apresenta uma
média de compromissos de 536 milhdes de euros, um minimo de 0 milhGes de euros e um

maximo de 10.460 milhoes de euros.

No que respeita ao endividamento, a média ¢ elevada, cerca de 78%, com um desvio padrao
acima dos 100%, o que se deve hd existéncia de empresas na amostra com valores de
endividamento muito elevados. O retorno dos ativos segue a mesma logica, apresenta uma
média baixa, de cerca de 3%, mas um desvio padrio muito elevado, consequente da
discrepancia de valores existentes na amostra. Por sua vez, o ativo nao logaritmizado
corresponde em média a 12.535 milhdes de euros, com um minimo de 2,49 milhoes de euros
e um maximo de 123.641 milhdes de euros. Da analise da cobertura de gastos de
financiamento, importa referir a diferenca significativa existente entre a média e mediana,
potenciada pelos valores elevados deste racio presentes na amostra, conclusao esta em linha

com o elevado desvio padrio.
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Referir que, a divergéncia nos resultados das duas amostras evidencia a diversidade existente
nas empresas que constituem ambas as amostras, o que sustenta a escolha pela analise das

amostras separadamente, ao invés da juncao de todas as empresas numa Gnica amostra.

Por dltimo, sao apresentados na Tabela 8 os resultados da analise descritiva das variaveis

utilizadas no modelo representado pela Equagao 2.

Tabela 8 — Estatisticas Descritivas das variaveis do Modelo 2

Média Mediana 2V°7  Min Miéx
Padrao

Empresas cotadas na Ewronext Lishon
Variaveis Dependentes
Diferenca de intensidade (2013-2018) 0,0083 0,0005 0,0350 -0,0531 0,1593
Variaveis Independentes
Endividamento médio 0,7138 0,7029 0,2858 0,7308 1,6962

N° de obsetrvacoes 30 observagdes

Empresas cotadas na BME Exchange
Variaveis Dependentes

Diferenca intensidade (2013-2018) 0,0010 0,0010 0,0724  -0,3830  0,2370
Variaveis Independentes

Endividamento médio 0,7786 0,6339 1,0637 0,1988 8,5067
N° de observacdes 58 observacoes

A diferenca de intensidade é medida através de LO_INT (2013) - LO_INT (2018). Assim, um
valor positivo significa que a intensidade de utilizacdo das locages operacionais diminuiu no

periodo e um valor negativo significa que ocorreu um aumento dessa intensidade.

E possivel verificar que em média, a diferenga de intensidade no periodo em analise para as
amostras ¢ positiva, o que sustenta a ideia implicita na H1 a testar, evidenciando que em
média tera ocorrido uma diminui¢ao da intensidade de utilizagao das locagdes operacionais
no perfodo pré-adogao da IFRS 16. Quanto ao endividamento médio, para a amostra de
empresas cotadas em Portugal este ¢ em média de 71,38%, com um desvio-padrao de 28,58%

e para a amostra de empresas cotadas em Espanha é de em média 77,86%, com um desvio-

padrao de 106,37%.

4.2.4. Pressupostos de validagao dos modelos

Foram testados os pressupostos de validagago dos modelos relativamente a

multicolinearidade, a correlacido entre as varidveis e a heterocedasticidade.
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Para tirar conclusdes sobre a existéncia de multicolinearidade nas varidaveis do modelo, teve-
se em consideragao os valores do VIF (I ariance inflation factor) reportados nos testes feitos as
amostras. Uma vez que, nenhuma das variaveis do modelo registou VIF’s superiores a 10,
podemos concluir, para ambas as amostras, que niao existem problemas de
multicolinearidade. Analise complementar a esta ¢ a da correlagio entre as variaveis,
conforme Tabela 9 e Tabela 10. Uma vez que, as variaveis ndo seguem, por norma, uma
distribuicao normal, foram utilizadas as correlagdes de Spearman, em alternativa as de
Pearson.

Tabela 9 - Correlagoes de Spearman para as variaveis da amostra de cotadas na Euronext
Lisbon

Correlagoes
de Spearman

LO_INT 1,000

LO_INT LO_COMP ENDV ROA DIM COB_GFIN

LO_COMP 1,000

ENDV 0,002 -0,125+ 1,000

ROA 0,179 0,250+ 0,378+ 1,000

DIM 0,102 0,67 3+ -0,101 0,098 1,000
COB_GFIN | 0,215%* 0,337+ -0,510%# 0,719%%x 0,158 1,000

Rk Pk e F para uma significancia estatistica de 1%, 5% e 10%, respetivamente.

LO_INT (Intensidade de utilizacdo das locagbes operacionais): Pagamentos minimos
futuros/Ativo;, LO_COMP (Compromissos futuros com locagbes operacionais): Pagamentos
minimos futuros logatitmizados; ENDV (Endividamento): Passivo/Ativo; ROA (Rentabilidade
do Ativo): Resultado Liquido do Periodo/ Ativo; DIM (Dimensdo): Ativo logaritmizado;
COB_GFIN (Cobertura dos gastos de financiamento): EBITDA/Gastos de Financiamento.

Numero de observacdes para as 6 variaveis: 180.

No que respeita a variavel dependente intensidade esta correlaciona-se com significancia para
metade das variaveis independentes, no entanto a correlacio nao ¢ elevada para com
nenhuma delas. Referir que, era esperada uma correlagdo positiva significativa entre a
intensidade e o endividamento, em linha com Giner e Pardo (2017), o que nao acontece. As
restantes correlacoes da intensidade com as variaveis independentes sao igualmente positivas.
A variavel LO_INT aumenta quando o ROA aumenta, contrariamente ao sugerido por
Giner e Pardo (2017), mas de acordo com os resultados de Lau (2023). Quanto a cobertura
de gastos de financiamento, temos igualmente uma relacio positiva, sugerindo que um
aumento desta variavel esta associado a um aumento de LO_INT. Por dltimo, nada se pode

concluir relativamente a correlacao entre a intensidade de utilizacao destas locacoes e a
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dimensao da empresa, ao contrario dos resultados de Giner e Pardo (2017) que sugeriam

uma relacdo positiva entre estas variaveis.

Quanto as correlagdes existentes entre os compromissos futuros com locagdes operacionais
e as variaveis independentes, conclui-se que estes compromissos variam de forma contraria
ao endividamento, relagdo esta inversa a encontrada por Lau (2023). O mesmo autor,
encontrou ainda uma relagio negativa entre LO_COMP e o ROA, inversamente aos
resultados da presente amostra. Assinala-se ainda, a correlagio elevada entre os
compromissos com locagoes e a dimensio da empresa, sendo ja expectavel este
comportamento dado que uma maior dimensao esta associada a maiores necessidades de

financiamento, necessidades estas que podem ser suprimidas pelo uso de locagoes.

Acrescentar que entre variaveis independentes, as correlagdes mais elevadas acontecem entre
a cobertura de gastos de financiamento e as restantes variaveis. Hstas correlagdes sio
espectaveis dado as variaveis utilizarem nos seus calculos, valores comuns. No entanto, nao
existem correlagdes entre variaveis independentes acima do limite de 0,75 o que confirma a

auséncia de multicolinearidade.

O mesmo acontece para a amostra de empresas cotadas em Espanha, que tem as correlagoes
de Spearman representadas na Tabela 10. Ou seja, ndo existem correlagdes superiores a 0,75
entre as variaveis independentes, sugerindo auséncia de multicolinearidade.

Tabela 10 — Correlagdoes de Spearman para as variaveis da amostra de cotadas na BME
Exchange

Correlagdes de | ¢ & N LO COMP ENDV ROA DIM COB_GFIN
Spearman

LO_INT 1,000

LO_COMP 1,000

ENDV 0,239k 0,233 %%k 1,000

ROA -0,168%%+ 0,199%6% 0. 442%%% 1,000

DIM -0,008 0,822 0,181%%  _0,128%F 1,000
COB_GFIN | -0,127+* -0,047 0,563%F% 0,707 0,028 1,000

K, FX ¢ * para uma significincia estatistica de 1%, 5% e 10%, respetivamente.

LO_INT (Intensidade de utilizacdo das locagbes operacionais): Pagamentos minimos
futuros/Ativo; LO_COMP (Compromissos futuros com locagdes operacionais): Pagamentos
minimos futuros logatitmizados; ENDV (Endividamento): Passivo/Ativo; ROA (Rentabilidade
do Ativo): Resultado Liquido do Petiodo/ Ativo; DIM (Dimensdo): Ativo logaritmizado;
COB_GFIN (Cobertura dos gastos de financiamento): EBITDA /Gastos de Financiamento.

Numero de observagdes para as 6 variaveis: 348.
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Da observagao da Tabela 10 conclui-se que a correlagao entre as variaveis dependentes e o
endividamento é positiva e significativa, para um nivel de significancia de 1%, em linha com
os resultados de Giner e Pardo (2017) e Lau (2023). Além disso, o retorno dos ativos varia
de forma inversa as variaveis dependentes. Estes resultados relativamente a variavel
dependente LO_INT estdo de acordo com os encontrados por Giner e Pardo (2017) também
para uma amostra de empresas cotadas em Espanha. Temos ainda, uma elevada correlagao
entre os compromissos e dimensao da empresa, correlacao esta estatisticamente significativa,
o que faz sentido, uma vez que empresas com um maior ativo tendem a ter compromissos
com loca¢Oes operacionais mais elevados. Na sua maioria, as correlagdes entre as variaveis

dependentes e independentes nao sao muito elevadas, mas sao estatisticamente significativas,

com excecao da relacio entre LO_INT e DIM e a relagiao entre LO_COMP e COB_GFIN.

Quando observadas as correlagdes presentes nas duas amostras, verifica-se que a variavel
retorno dos ativos e cobertura de gastos de financiamento se comporta de forma contraria
nas duas amostras. Por exemplo, para o retorno dos ativos, sao encontradas relagdes
positivas para as empresas cotadas em Portugal e negativas para as empresas cotadas em
Espanha. Esta divergéncia nos resultados é consistente com a literatura existente, visto que,
Giner e Pardo (2017) encontrou, para uma amostra de empresas cotadas em Espanha, uma
relagao negativa entre a intensidade e o retorno dos ativos e Lau (2023) encontrou para as
mesmas variaveis, mas para uma amostra de empresas cotadas na London Stock Exchange, uma

relacdo positiva.

Uma vez que, foram utilizadas variaveis dummy para representar a industria e o ano da
informac¢ao financeira, realizou-se complementarmente o calculo dos coeficientes de
correlagao de Kendall’s Tau, que podem ser consultados no Anexo 2 e 3, e resultam em
conclusoes semelhantes. Ou seja, apesar de os coeficientes serem diferentes representam
relagOes estatisticamente significativas do mesmo tipo entre as variaveis. Nomeadamente, a
variavel dependente LO_INT continua a ter relagdes positivas com as variaveis
independentes para a amostra de empresas cotadas em Portugal. Para as empresas cotadas
em HEspanha, e comparando com as correlacbes de Spearman, o sinal dos coeficientes de
correlagao entre a intensidade de utilizacio das locagdes e as variaveis independentes
mantém-se, com exce¢ao da dimensao, que passa no caso das correlagoes de Kendall’s Tau
para um coeficiente positivo, mas nao significativo estatisticamente. Quanto a relagdo entre

as variaveis independentes e LO_COMP estas mantém o sinal apresentado nas correlagoes
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de Spearman. Abordando a relacdo entre as variaveis dummy e as variaveis dependentes,
destaca-se que LO_INT e LO_COMP, para a amostra de cotadas em Portugal, apresenta
uma relacdo positiva e significativa para a industria de telecomunicagoes e bens de consumo
primario. Para a amostra de cotadas em Espanha, a rela¢do positiva entre a intensidade de
utilizacdo das locacbes operacionais e as variaveis dummy correspondentes a industria é
estatisticamente significativa para as empresas de telecomunica¢oes, de bens de consumo
discricionario e industriais. Sugerindo que, estas industrias estio associadas a uma intensidade
de utilizagdo de locagdes operacionais superior. Estes resultados estao parcialmente em linha
com os de outros autores que entre si identificam como setores mais associados ao uso de
locagGes o setor energético, tecnoldgico, retalhista, hoteleiro e de transportes (ver Fito et al.,
2013; Giner & Pardo, 2017; Morales-Diaz & Zamora-Ramirez, 2018). Quanto as industrias
negativamente associadas a LO_INT, sobressai-se para a amostra de cotadas em Portugal as
empresas imobilidrias e as empresas industriais. Para a amostra de cotadas em Espanha, esta
relagdo negativa existe para as empresas imobilidrias e as empresas de materiais basicos,
sugerindo que estas industrias estao associadas a uma menor intensidade de utilizagdao destas
locagGes. Por ultimo referir que, os resultados obtidos pelos coeficientes de correlagao de

Kendall’s Tau nao evidenciam rela¢des que possam causar problemas de colinearidade.

Relativamente a correlagdo existente entre a variavel dependente e independente do modelo
2, representado pela Equagdo 2, para a amostra de empresas cotadas em Portugal o
coeficiente ¢ de 0,150 e para as empresas cotadas em Espanha ¢ de 0,120. Este coeficiente é
positivo, sugerindo que quanto maior ¢ o endividamento médio registado, maior a diferenca
de intensidade no periodo analisado, em linha com H2B. No entanto, esta relagio nao é
estatisticamente significativa, para ambas as amostras, 0 que nao permite tirar conclusoes

sobre a veracidade dessa hipotese.

Por ultimo, realizou-se o teste de White as duas amostras para avaliar a presenca de
heterocedasticidade. Para ambas as amostras o teste de White foi significativo para um nivel
de significancia de 1%, o que evidencia a existéncia de heterocedasticidade nos modelos. Para
ultrapassar este problema, foram utilizados desvios padroes robustos, de forma a minimizar

o efeito dos extremos na variancia e distribui¢ao dos erros das amostras (ver Hayes & Cai,

2007).

32



4.3. Resultados

4.3.1. A Intensidade de Utilizagdo das Locagdes Operacionais

A primeira hipétese que se pretende testar ¢ a H1, que pretende aferir a existéncia de uma
diminui¢ao no uso das locagdes operacionais entre 2013 e 2018. Como discutido na revisao
de literatura e estudado por Lau (2023), as empresas terdo incorrido em esforcos para
diminuir a intensidade com que utilizavam este tipo de locagdes para financiar os seus ativos,
de forma a reduzir o impacto da ado¢ao da nova norma, IFRS 16, nas suas demonstracoes
financeiras. Para verificar se existem indicios de que o mesmo tenha ocorrido para as
empresas cotadas em Portugal, na Euronext Lisbon, e em Espanha, na BME Exchange, avaliou-
se a variacao da média e mediana das amostras entre o ano 2013 e 2018. Para isso, utilizou-
se o teste # para amostras emparelhadas para averiguar sobre diferengas na média e o teste de
Wilcoxon para amostras emparelhadas para averiguar a existéncia de diferenga na mediana.

Os resultados da Tabela 11 ilustram os resultados obtidos.

Tabela 11 - Diferenca na utilizagdao de locagdes operacionais no periodo em analise

Intensidade de utilizacdo das locagdes Compromissos futuros com locagoes
operacionais operacionais
Média Mediana Média Mediana
Cotadas na Euronext Lishon
2013 0,0620 0,0223 2013 7,1080 6,9647
2018 0,0537 0,0207 2018 7,0037 6,9456

Diferenga 0,0083 (1,292)  0,0016 (0,453) Diferenga 0,1043 (1,985%%)  0,0191 (-1,635**)
Cotadas na BME Exchange

2013 0,1012 0,0250 2013 7,2496 7,4149

2018 0,1002 0,0192 2018 7,4149 7,4523
Diferenga 0,0010 (0,105)  0,0058 (-1,037)  Diferenga -0,1159 (-0,886) -0,0374 (-0,322)

Valor de g para o teste de Wilcoxon para amostras emparelhadas entre parénteses.
Valor de # para o teste # para amostras emparelhadas entre parénteses.

*RE K e * para uma significancia estatistica de 1%, 5% e 10%, respetivamente.
Numero de observages para a primeira amostra: 30.

Numero de observagbes para a segunda amostra: 58.

De uma maneira geral, para as empresas cotadas em Portugal, verifica-se uma diminui¢ao da
intensidade de utilizagao e dos compromissos futuros com locagdes operacionais. Sendo que,
para a intensidade de utilizagao das locagoes, apesar de ser possivel observar uma diminui¢ao

tanto da sua média como da sua mediana, estas duas diferencas nao sao estatisticamente
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significativas. Assim, ndo ¢ possivel rejeitar a hipotese nula de que as médias e medianas das
duas variaveis (2013 e 2018) sdo iguais. Para a mesma amostra, e relativamente aos
compromissos futuros, é possivel observar uma diminui¢ao de 2013, ano em que saiu o draft
da nova norma, para 2018, ano pré-implementacao. Esta diminui¢ao ocorre tanto na média
como mediana da amostra e ¢é significativa para um nivel de significancia de 5%. Apesar
destes resultados, que sugerem uma diminui¢ao no uso de locagdes no periodo pré-adogao
da norma, os mesmos sé sao significativos para a diferenca reportada nos compromissos

com locagdes, o que ndo permite aceitar H1 para a amostra da Exronext Lisbon.

No que respeita as empresas cotadas em Espanha, as conclusoes sio ligeiramente distintas.
Por um lado, ¢ igualmente possivel observar uma diminui¢ao na intensidade de utilizagao das
locagées de 2013 para 2018, tanto na média como mediana da amostra. Por outro lado, o
mesmo N30 acontece com Os COMPromissos, que aumentam no periodo em analise. Estes
valores por si s6, evidenciam que apesar de os compromissos terem aumentado, a
dependéncia de locagdes para o financiamento de ativos tera diminuido. Esta conclusio,
encontra-se em linha com a de Lau (2023) no seu estudo para as empresas cotadas na London
Stock Exchange. No entanto, ao contrario dos resultados do autor mencionado, que eram
estatisticamente significativos para um nivel de significancia de 5%, o mesmo nao acontece
na presente amostra. Devido a isso, ndo é possivel concluir que H1 seja verdadeira para as

empresas cotadas na BME Exchange.

Como discutido na revisdo de literatura (ver capitulo 2), varios autores sugerem existir uma
maior dependéncia do uso de locagGes operacionais em determinados setores/industrias (ver
por exemplo, Fité et al., 2013; Morales-Diaz & Zamora-Ramirez, 2018; Paik et al., 2015).
Assim, tornou-se relevante para o tema em analise, calcular as diferencas na intensidade e
compromissos com locagoes operacionais observadas em cada uma das industrias
identificadas nas amostras, conforme Tabela 12 e Tabela 13. Antes da analise dos resultados
obtidos, importa salientar que se acredita que a falta de significancia dos mesmos se deve
sobretudo ao baixo nimero de empresas em cada indudstria. Mesmo assim, estes resultados
sao pertinentes para aferir quais as industrias que mais utilizam as locag¢oes para financiar os

seus ativos, ¢ de que forma isso variou de 2013 para 2018.
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Tabela 12 — Diferenca na utilizacao de locaces operacionais por industria para as cotadas
na Ewuronext Lisbon

Média Mediana

Intensidade de
Utilizagdo de LO
Tecnologia  0,0301 0,0269 0,0032 0,0314 0,0241 0,0074
Telecomunicacbes  0,0479 0,0451 0,0028 0,0424 0,0412 0,0011
Imobiliario  0,0014 0,0007 0,0006 0,0014 0,0007 0,0006

Bens de Consumo

2013 2018 Diferenga 2013 2018 Diferenga

0,0459  0,0435 0,0025 0,0223  0,0115 0,0108

Discricionario
Bens de Consumo
. 0,3352 0,3160 0,0191 0,3352 0,3160 0,0191
Primario
Industrias 0,0564 0,0333 0,0231 0,0068 0,0075 -0,0007
Materiais Béasicos 0,0354 0,0284 0,0070 0,0171 0,0257 -0,0086
Servicos de
0,0375 0,0496 -0,0122 0,0375 0,0496 -0,0122
Utilidade Publica ’ ’ ’ ’ ’ ’
Compromissos

futuros com LO
Tecnologia  6,5605 6,3234 0,2371 6,7081 6,3031 0,4051

Telecomunicacoes  7,5326 7,5423 -0,0097 7,1517 7,1631 -0,0114
Imobiliario  5,0741 4,9490 0,1251 5,0741 4,9490 0,1251

B
ens de Consumo 6.7321 6,5965 0,1356 6,7765 6,5306 0,2458

Discricionario
Bens de C
eusAelonsumo g 1936 93062 -0,1326 91736 93062 20,1326
Primario
Indéstrias 67185 64237  02048%% | 69220 65730  0,349%*
Materiais Basicos ~ 7,1614 71755 20,0141 74447 75291 20,0844
Servicos de
8.87 9.1036 20,2282 8.87 9.1036 10,2282
Utilidade Pablica 8755 10 0, 8755 ’ ?

Nota: Valores arredondados.
k¥ FE ¢ ¥ para uma significincia estatistica de 1%, 5% e 10%, respetivamente.

Ver Tabela 3 para consultar o nimero de empresas por industria.

Da observagao dos resultados obtidos para a amostra de empresas cotadas em Portugal
conclui-se que, para a generalidade das industrias ocorreu uma diminui¢iao da intensidade
média de utilizacao das locagdes operacional, sendo a unica exce¢ao encontrada nos servigos
de utilidade publica. A analise da mediana permite tirar conclusoes semelhantes, no entanto
em termos de mediana temos mais duas excecdes, as industrias ¢ a industria de materiais
basicos. Em média, a maior diminuiciao ¢ registada pelas empresas industriais, cerca de
2,31%, seguida das empresas de bens de consumo primario que tiveram uma diminui¢ao da

intensidade de cerca de 1,91%. Além disso, estas ultimas, que incluem os grandes
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supermercados, sio as que registam as maiores intensidades de utilizagdo presentes na
amostra, para ambos os periodos, o que se encontra em linha com os estudos dos autores
previamente mencionados. Estes autores, apontavam o retalho como um dos setores mais
dependentes do uso de locagdes operacionais e por isso, mais afetados pela nova norma.
Assim, e em linha com os resultados obtidos, faz sentido que estas empresas tenham
procurado diminuir a intensidade com que utilizavam estas locagoes, para evitar os efeitos

negativos da nova norma nos seus balangos.

Quanto aos compromissos futuros com locagdes operacionais, as conclusoes divergem.
Notar que, os compromissos estao logaritmizados, mas baseiam-se em valores brutos e por
isso, um aumento nao significa necessariamente que as empresas estejam a utilizar mais as
locagbes operacionais. Pode significar que a empresa cresceu e que por iSSO 0S seus
compromissos aumentaram, juntamente com o seu ativo. Devido a isto, para efeitos da
veracidade da H1 é mais util o uso da intensidade de utilizacdo uma vez que nos permite
saber em termos percentuais o peso das locagdes em relagdo ao ativo da empresa. No
entanto, estudar as variagoes dos compromissos pode ser interessante por outros motivos.
Nomeadamente, permite avaliar quais as industrias com compromissos mais elevados. Dessa
analise verificou-se que a industria com um maior valor de compromissos ¢ a de bens de
consumo primario. Esta inddstria é um exemplo do mencionado acima, ou seja, assistimos
no periodo em analise, a um aumento dos compromissos, mas a uma reduc¢ao da intensidade.
Da analise das diferengas, ¢ ainda visivel uma reducio dos compromissos de 0,23 nas
empresas de tecnologia e uma reducao significativa dos compromissos nas empresas
industriais. A primeira, é particularmente relevante pois as tecnoldgicas sao apontadas como

uma industria bastante impactada pela nova norma (ver Fité et al., 2013).

Resumindo, assiste-se de uma maneira geral a uma diminui¢ao da intensidade do uso de
locagbes operacionais para as diferentes industrias presentes na amostra. O mesmo nao
acontece com 0s compromissos, porém, e como explicado no parigrafo anterior, estes
resultados nao significam que nao tenha ocorrido uma diminui¢do do uso deste tipo de
loca¢des. Identifica-se ainda como industrias que mais utilizam esta forma de financiamento
as de bens de consumo primario, industriais, bens de consumo discricionario e

telecomunicacdes.
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Tabela 13 — Diferenca na utilizacao de loca¢bes operacionais por industria para as cotadas
na BME Exchange

Média Mediana
U;E:;‘:Z‘ieig 2013 2018  Diferenca | 2013 2018  Diferenca

Telecomunicacdes ~ 0,0677  0,0577 0,0100 0,0728 00691 0,0036
Cuidados de Saade  0,0251  0,0457  -0,0206 | 0,0233 0,148 0,0085
Imobiliario  0,0096 0,001 0,0076 0,0032 00016 0,0017
Beni)ciljci‘c’;:zz 04315 04011 0,0304 02301 02178 0,0130

Bens de Consumo
b0 00472 01114 00643 | 00154 00306 -0,0152
Indéstrias ~ 0,0391  0,0312 0,0080 0,0217 0,221 -0,0005
Materiais Basicos ~ 0,0100  0,0088 0,0012 0,0069 00047 0,0022
Energia  0,0390 0,025 0,0131 0,0390  0,0259 0,0131

Servicos de
Utilidode panjien %0268 0,0138 0,0130 0,0169 00147 0,0022

Compromissos

futuros com LO
Telecomunicagoes 8,0942 7,8751 0,2191 7,3893 7,4677 -0,0784
Cuidados de Satde 69172 7,0171 20,0998 | 65839 70000  -0,4252
Imobilisio 55711 51804 0,3906 56920 53118 0,3802
Beni;:ci(c’;?;z 83271 83283  -0,0012 85925 85209 0,0716

Bens de Consumo
e 59164 72291 A3127 | 66532 72592 -0,6061
Indéstrias ~ 7,4445 75457  -01012 | 75475  7,9201 20,3726
Materiais Basicos 6,1770 6,0339 0,1431 6,6534 6,6478 0,0056
Energia 93363 9,1976 0,1387 93363 91976 0,1387

Servicos de
Utilidode patle, | B4743 83810 0,0933 8,7400 85168 0,2231

Valores arredondados.

Ver Tabela 3 para consultar o nimero de empresas por industria.

Do estudo da Tabela 13 que demonstra as variagdes de intensidade registadas, na amostra de
empresas cotadas em Espanha, para cada inddstria, conclui-se existir, em regra, uma
diminuig¢ao da intensidade de utilizagao de locagdes operacionais de 2013 para 2018, em linha
com H1. Da comparacio das médias temos duas exce¢Oes a essa regra, a industria de
cuidados de satde e a industria de bens de consumo primarios. Em termos de mediana,
encontrou-se um aumento para as empresas de bens de consumo primatios e para as

empresas industrias. Realca-se que as maiores diminuicoes de intensidade registadas
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ocorreram para as empresas de bens de consumo discricionario em 3,04%, e para as empresas
de energia e servicos de utilidade publica em 1,31% e 1,30%, respetivamente. E também a
industria de bens de consumo discricionario que reporta um maior nivel de dependéncia
destas locagoes no periodo em anidlise registando, por exemplo para o ano de 2018, uma
intensidade média de 40,11% e uma mediana de 21,78%. Sendo que, a industria com maior
intensidade que se lhe segue, a industria de bens de consumo primario, regista, para 2018,
uma intensidade média de apenas 11,14% e uma mediana de 3,06%. Resultado este em linha
com a literatura que aponta o retalho como um dos setores que mais utiliza locagoes

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

No que concerne aos compromissos, metade das industrias registam uma diminui¢do dos
mesmos e metade um aumento. Destas, a maior diminui¢io ocorre para as empresas
imobiliarias e as de telecomunicagdes. Quanto ao reporte de um valor de compromissos
elevado destaca-se as industrias de telecomunicacoes, bens de consumo discricionario,
energia e servicos de utilidade publica. Sendo que destas quatro, apenas a industria de bens
de consumo discricionario reporta um aumento médio dos compromissos futuros com

locagGes operacionais, as restantes reportam uma diminuigao.

Observando as amostras, identificam-se facilmente divergéncias nos resultados por industtia,
tanto em valor como quanto a respetiva industria. Estes resultados sugerem mais uma vez
uma divergéncia na intensidade de utilizagdo das locagdes operacionais nas duas amostras
recolhidas. Salienta-se, porém, que relativamente a amostra de empresas cotadas em
Espanha, o racio de empresas que divulgaram informagoes sobre as locages operacionais, e
que por isso incluidas no estudo, face ao total de empresas cotadas, ¢ muito mais baixo do
que 0 mesmo racio para as empresas cotadas em Portugal, o que podera estar na base de

algumas destas divergéncias.

Para terminar este subcapitulo da analise dos resultados, importa resumir os resultados e a
sua discussio. E evidente na analise s amostras como um todo, que existe uma diminui¢ao
dos indicadores relacionados com o uso de locagdes, o que por si evidencia que as empresas
poderdo ter incorrido em esforcos para diminuir a intensidade com que utilizavam as
locagbes para financiar os seus ativos. No entanto, os resultados encontrados nio sao
significativos, o que nao permite confirmar H1, que atesta que, em média, a intensidade de

utilizagdo das locagoes operacionais diminuiu, no periodo de 2013 a 2018. Também os

38



resultados por induastria indiciam uma diminui¢ao do uso de locag¢des, mas mais uma vez,
estes resultados ndo siao estatisticamente significativos. Sublinha-se que a falta de
significancia ndo invalida, por si s6, que este esfor¢o para reduzir o uso de locagoes
operacionals para evitar as consequéncias da nova norma tenha ocorrido. Apenas, niao é
possivel, com os dados em apreco, obter resultados significativos. Acredita-se que isto, se
relaciona com o baixo numero de empresas presentes nas amostras. Relembrando que, Lau
(2023) obteve resultados que apontavam para uma diminui¢ao do uso de locagdes no periodo
de 2011 a 2018, mas para uma amostra de 580 empresas, muito superior as amostras
disponiveis no presente estudo. Quanto as empresas com variagdes mais significativas
sobressaem-se nos resultados as empresas industriais, de bens de consumo primarios e
tecnoldgicas, para a amostra de empresas cotadas em Portugal e as empresas de bens de
consumo discricionario, de telecomunicaces, de energia e de servicos de utilidade publica,

para as empresas cotadas em Espanha.

4.3.2. Modelos de Regressdo Linear

Importa agora, analisar os resultados dos dois modelos de regressao linear desenvolvidos.
Esta analise iniciar-se-4 pelos resultados do primeiro modelo (Equagao 1), apresentados na
Tabela 14, para as empresas cotadas na Ewronext Lisbon. De seguida, procede-se a discussao
dos resultados do mesmo modelo, mas para as empresas cotadas na BME Exchange,
apresentados na Tabela 15. E por dltimo, discutir-se-a os resultados apresentados na Tabela

16, do segundo modelo (Equagao 2) para ambas as amostras.

A Tabela 14 e Tabela 15 apresentam duas formas de resultados distintas, uma para o modelo
quando a variavel dependente é LO_INT e outra complementar que utiliza como variavel
dependente LO_COMP. Referir que, e como explicado na metodologia, foram utilizadas
variaveis dummy para incorporar a informagao referente ao ano econémico da informacgao,
no entanto, uma vez que os resultados nao sao significativos para nenhum ano, os mesmos

nao foram contemplados nas tabelas.
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Tabela 14 — Modelo de regressao linear multipla para a amostra da Ewuronext Lisbon

Dependente

Sinal esperado LO_INT LO_COMP
Constante 0,353** (0,135) 3,66%* (1,522)
ENDV + 0,082+ (0,015) 0,466%* (0,160)
ROA - 0,116%** (0,043) 0,407 (0,266)
DIM +/- -0,036*+* (0,013) 0,478+ (0,140)
COB_GFIN - 0,002** (0,001) 0,013* (0,007)
IND_10 +/- -0,115%++ (0,032) -1,618+++ (0,327)
IND_15 +/- -0,067*++ (0,025) -0,973*# (0,265)
IND_35 +/- -0,162%++ (0,043) -3,125%k% (0,4601)
IND_40 +/- -0,090%+ (0,029) -1,496%+ (0,287)
IND_45 +/- 0,234+ (0,045) 0,314+ (0,160)
IND_50 +/- -0,092%++ (0,018) 1,912 (0,270)
IND_55 +/- -0,075%++ (0,020) 1,275+ (0,220)
Dummy: Ano Econémico Incluidas Incluidas
R? 0,722 0,765%
R? ajustado 0,695%** 0,742
N 180 180

*RK K e * para uma significancia estatistica de 1%, 5% e 10%, respetivamente.

Desvios padrio de Huber - White em parénteses.

LO_INT (Intensidade de utilizacdo das locagbes operacionais): Pagamentos minimos
futuros/Ativo;, LO_COMP (Compromissos futuros com locagbes operacionais): Pagamentos
minimos futuros logatitmizados; ENDV (Endividamento): Passivo/Ativo; ROA (Rentabilidade
do Ativo): Resultado Liquido do Petiodo/ Ativo; DIM (Dimensdo): Ativo logaritmizado;
COB_GFIN (Cobertura dos gastos de financiamento): EBITDA/Gastos de Financiamento;
Variaveis IND_xx, sdo varidveis dummy que assumem o valor 1 quando a empresa pertence a
industria xx e 0 quando ndo. Industrias: 10 - Tecnologia; 15 - TelecomunicacSes; 35 - Imobiliario;
40 - Bens de Consumo Discricionario; 45 - Bens de Consumo Primario; 50 - Industrias; 55 -
Materiais Bésicos.

Comecando pela analise da Tabela 14, os resultados do modelo para a variavel dependente
LO_INT, evidenciam que um aumento do endividamento esta associado a um aumento da
intensidade de uso das locagbes operacionais em 0,082. Ao contrario do observado na matriz
de correlagdao, em que a relagdo era positiva, mas nao significativa, os resultados da Tabela
14 sugerem uma relagdo entre estas duas variaveis, positiva e com um nivel significancia de
1%, permitindo aceitar H2A para a presente amostra. Estes resultados encontram-se em linha
com os obtidos por Giner e Pardo (2017) e Lau (2023) e sao coerentes com a ideia de que
empresas endividadas recorrem a locagdes operacionais para alargar a sua capacidade de se
financiarem (ver por exemplo, Cornaggia et al., 2013). Salientar que, este instrumento

financeiro nao se refletia no balanco das empresas, o que permitia as mesma obter mais
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financiamento sem alcancar percentagens de financiamento acima das estipuladas nas suas

debt covenants.

Quanto as variaveis de controlo, a relacio encontrada entre o retorno dos ativos (ROA) e
LO_INT ¢ positiva e contraria a esperada, no entanto ja havia pistas do sinal desta relagao
na matriz de correlacao. Relembra-se que autores como Giner e Pardo (2017) concluiram
existir uma relagao negativa e significativa entre estas duas variaveis. Porém, Lau (2023)
obteve resultados que apontavam para uma relagdo positiva, tal como a dos resultados
apresentados, mas sem significancia estatistica. Acredita-se que, esta relagdo positiva
encontrada podera ser explicada pelo facto da capacidade extra de financiamento
possibilitada pelo uso das locagdes permitir um aumento das operagdes da empresa e
consequentemente, um aumento dos resultados da mesma. No que se refere a variavel
dimensao, esta ¢ significativa, tal como as anteriores, ¢ relaciona-se negativamente com a
variavel LO_INT. Resultados estes contrarios aos da matriz de correlagao que apontava para
uma relagdo positiva entre estas duas variaveis. De facto, a intensidade de utilizagdao das
locagdes operacionais é um valor relativo e por isso, nao ha argumentos que sustentem nem
um tipo de relagaio nem outro. No entanto, sobre estas variaveis, e como ja mencionado,
Giner e Pardo (2017) conclufram existir um comportamento semelhante, ou seja, um
aumento do retorno dos ativos esta associado a um aumento da intensidade. Por sua vez a
relacio com a cobertura de gastos de financiamento é positiva e significativa, mas muito
préoxima de 0. Quanto as industrias, todas sao relevantes para um nivel de significancia de
1%, mas destaca-se as empresas de bens de consumo primario que em média, estio
associadas 2 um aumento na intensidade de 0,234, em linha com os resultados anteriormente
apresentados no capitulo 4.2.4. Referir ainda que, apesar das outras industrias terem um
coeficiente negativo, para as empresas de telecomunicagdes (IND_15), bens de consumo
discricionario (IND_40), industriais (IND_50) e materiais basicos (IND_55) o mesmo ¢
bastante proximo de 0. Para as restantes, pode afirmar-se que as empresas que pertencem a
essa industria estdo associadas a uma menor intensidade de utilizacio das locacoes
operacionais. Nao esquecer que, o numero de empresas por industria é reduzido, o que
podera ter algum impacto nos resultados. Por ultimo, as variaveis analisadas explicam 69,50%

da variacao da intensidade de utilizagao das locagdes operacionais.

Os coeficientes para a variavel dependente LO_COMP assumem na sua maioria relagées do

mesmo tipo que os para a variavel LO_INT e por isso, ja anteriormente abordadas. Existe,
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porém, uma exce¢ao que se reflete na relagao entre a dimensao e os compromissos futuros,
que é positiva, significativa, e encontra-se de acordo com os indicios ja encontrados na matriz
de correlagdo. Este resultado seria expectavel, uma vez que, ¢ normal que empresas com uma
maior dimensao, tenham valores de compromissos com loca¢es mais elevados. Observou-
se ainda que, as variaveis independentes explicam 74,20% da variacio dos compromissos

com locag¢des operacionais.

Tabela 15 — Modelo de regressao linear multipla para a amostra da BME Exchange

Dependente

Sinal esperado LO_INT LO_COMP
Constante 0,389+ (0,137) -2,450%++ (0,660)
ENDV + 0,008+* (0,003) 0,093**+ (0,016)
ROA - 0,002+* (0,001) 0,014+ (0,004)
DIM +/- -0,036*++ (0,013) 1,057+ (0,062)
COB_GFIN - 0,000 (0,000) -0,001 (0,001)
IND_15 +/- 0,007 (0,020) 0,615 (0,120)
IND_20 +/- -0,037 (0,023) 0,328+ (0,182)
IND_35 +/- -0,098*# (0,028) -0,824%x (0,244)
IND_40 +/- 0,345%++ (0,051) 1,033*++ (0,156)
IND_45 +/- 0,005 (0,024) 0,344 (0,232)
IND_50 +/- -0,026%* (0,013) 0,156 (0,122)
IND_55 +/- -0,054%#+ (0,016) 1,043+ (0,253)
IND_60 +/- 0,029** (0,008) 0,281+ (0,100)
Dummy: Ano Econémico Incluidas Incluidas
R? 0,369 0,661+
R? ajustado 0,337k 0,643+
N 348 348

wRE K e * para uma significancia estatistica de 1%, 5% e 10%, respetivamente.

Desvios padrido de Huber - White em parénteses.

LO_INT (Intensidade de utilizacio das locagGes operacionais): Pagamentos minimos
futuros/Ativo; LO_COMP (Compromissos futuros com locagdes operacionais): Pagamentos
minimos futuros logatitmizados; ENDV (Endividamento): Passivo/Ativo; ROA (Rentabilidade
do Ativo): Resultado Liquido do Petiodo/ Ativo; DIM (Dimensdo): Ativo logaritmizado;
COB_GFIN (Cobertura dos gastos de financiamento): EBITDA/Gastos de Financiamento;
Variaveis IND_xx, sao varidveis dummy que assumem o valor 1 quando a empresa pertence a
industria xx e 0 quando ndo. Industrias: 15 - Telecomunicacoes; 20 - Cuidados de Saude; 35 -
Imobiliatrio; 40 - Bens de Consumo Discricionario; 45 - Bens de Consumo Primario; 50 -
Industrias; 55 - Materiais Basicos; 60 - Energia.

Para a amostra das empresas cotadas em Espanha obtiveram-se os resultados apresentados
na Tabela 15. Em relacdo a variavel dependente intensidade, verificou-se que esta aumenta
quando o endividamento aumenta, aceitando-se H2A, para um nivel de significancia de 5%.

Esta relacio é consistente com o coeficiente da matriz de correlagio e confirma que,
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empresas mais endividadas recorrem mais ao uso de locagdes operacionais para financiar os

seus ativos.

Assim como para a amostra anterior, o retorno dos ativos comporta-se de forma contraria
a0 esperado, mas assume um valor muito proximo de 0. Este resultado é também contrario
ao obtido através dos coeficientes de correlacio de Spearman, em que se observava existir
uma rela¢do negativa e significativa entre estas variaveis, em linha com Giner e Pardo (2017).
Nao obstante, este resultado pode ser explicado por um possivel equilibrio existente entre
um menor valor de ativo, consequéncia do uso de locacdes, como alternativa a aquisicao, e
um maior resultado liquido pelo aumento da capacidade produtiva permitido pelo uso de
locagGes. Para a mesma variavel dependente, a dimensiao apresenta um coeficiente negativo
para uma significancia de 1% e a cobertura de gastos de financiamento apresenta um
coeficiente muito proximo de 0, mas nao significativo. No que concerne as industrias,
existem duas indudstrias com uma relagao positiva e significativa para um nivel de significancia
de 1% com LO_INT. Sio estas as industrias de bens de consumo discricionario e energia,
que em média estao associadas a uma intensidade mais alta em 0,345 e 0,029, respetivamente.
Existem ainda trés indudstrias associadas, com significancia estatistica, a uma intensidade
inferior, nomeadamente as industrias de imobilidrio, de industrias e de materiais bésicos.
Mencionar que, o poder explicativo do modelo é de 33,70% para uma amostra de 348

obsetrvacoes.

Para o mesmo modelo e amostra, mas utilizando a variavel dependente LO_COMP, os
resultados e conclusdes retiradas sao semelhantes. No entanto, neste caso 0s compromissos
com locagdes operacionais aumentam quando a dimensao da empresa aumenta e a industria
20 ¢é acrescentada a lista de industrias relacionadas com um aumento da utilizacio das
locagées operacionais. Quanto ao modelo criado, as suas variaveis independentes explicam

em 64,30% a variagao da variavel compromissos futuros com locag¢oes operacionais.

Para fechar os resultados referentes ao modelo representado pela Equacao 1, importa
assinalar que apesar das observag¢oes da amostra para as empresas cotadas na Ewronexct Lishon
ser inferior, os resultados do modelo para a mesma, demonstraram maiores niveis de
significancia e um maior poder explicativo. Em termos de coeficientes, o sinal dos mesmos
para as variaveis independentes, ¢ semelhante para as duas amostras, o que valida os

resultados obtidos. No entanto, existem duas exce¢Oes, a variavel cobertura de gastos e as
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variaveis dummy das industrias, que se comportam de forma distinta nas duas amostras. A
cobertura de gastos de financiamento, para a variavel LO_COMP apresenta um coeficiente
positivo para a amostra de cotadas em Portugal e negativo para as cotadas em Espanha, no
entanto, ambos os valores estaio muito préximos de 0. Quanto as industrias, foram
identificadas na amostra da BME Exchange um nimero mais elevado de industrias com

impacto positivo na utilizagiao de locagbes operacionais.

Referir ainda, que se encontrou alguma divergéncia no sinal dos coeficientes apresentado
pelo modelo face as respetivas matrizes de correlagao. Porém, deve ter-se em consideragio
que estes dois elementos medem coisas distintas. Enquanto os coeficientes de correlagao
indicam a relagao linear entre as variaveis e a sua direcio, o modelo mede a forma como ¢
esperado que a variavel dependente mude por cada unidade de mudanca da variavel

independente.

Por ultimo, e antes de fechar este capitulo de resultados, falta analisar e discutir a relacdo
existente entre o endividamento e a diferenca de intensidade reportada pelas empresas no
petiodo de anilise, de forma a responder a H2B. Para isso, utilizou-se a Equagao 2,

apresentada na metodologia e com base na qual se obtiveram os resultados da Tabela 16.

Tabela 16 — Modelo de Regressao Linear para as diferencas de intensidade

Amostra
Sinal esperado  Ewuronext Lishon BME Exchange

Variaveis Dependentes
Diferenca de intensidade (2013-2018)

Constante -0,047+ (0,027)  -0,068** (0,031)
Variaveis Independentes

Endividamento médio + 0,055 (0,040) 0,050* (0,027)
Dummy diferenca +/- 0,028+ (0,008)  0,059** (0,019)
R? 0,432#%% 0,202#%%

R? ajustado 0,390%% 0,172%*

N 30 56

K, F¥ ¢ * para uma significincia estatistica de 1%, 5% e 10%, respetivamente.

Desvios padriao de Huber - White em parénteses.

A diferenca de intensidade é medida através de LO_INT (2013) - LO_INT (2018). Assim, um valor
positivo significa que a intensidade de utilizacdo das locagoes operacionais diminuiu no perfodo e um
valor negativo significa que ocorreu um aumento dessa intensidade.

Dummy diferenca: assume o valor 1, para as empresas com uma diminuicio da intensidade no
periodo, e 0 para as restantes.
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Como ¢ possivel observar na Tabela 16, a relagao entre o endividamento e a diferenca de
intensidade no periodo 2013 — 2018 ¢ positiva. Isto indicia que quanto maior o
endividamento de uma empresa, maior a diferenga de intensidade registada, conforme H2B.
Para a amostra da Ewronext Lisbon, estes resultados siao inconclusivos pois niao sio
estatisticamente significativos. Para a amostra da BME Exchange, os resultados siao
significativos para um nivel de significancia de 10%, permitindo aceitar H2B. Noutra
perspetiva, da analise do coeficiente associado a variavel dummy, é possivel concluir que em
média a diferenca de intensidade é superior para as empresas que registaram uma diminuigao
da intensidade no periodo em analise. Estas duas conclusdes juntas, poderdo sugerir que as
empresas com maior endividamento registam uma maior diminui¢do da intensidade de
utilizacdo das locagbes no perfodo. O que significa que, as empresas com endividamento
elevado terao feito um esforgo para reduzir a intensidade com que utilizam esta forma de

financiamento, para evitar o incumprimento de debt covenants aquando da adogao da IFRS 16,

conforme Lau (2023).

Para complementar esta conclusao, realizou-se uma anélise adicional a relagdo entre o
endividamento elevado e a diferenca de intensidade registada no periodo. Nesse sentido,
estudou-se qual as percentagens de empresas, com endividamento acima da média,
registaram uma diminui¢ado da intensidade de utilizagdo das locages operacionais no
periodo, conforme Anexo 4. Concluiu-se que, para a amostra de empresas cotadas em
Portugal, 71,43% das empresas com um endividamento acima da média amostral, registaram
diminui¢des da intensidade de utilizagdo das locagGes operacionais e para a amostra de
empresas cotadas em Hspanha, este fenémeno ocorreu para 61,54% das empresas. Estes
resultados estao em linha com os anteriores, sugerindo um esforco por reduzir a utilizagao

de locagoes operacionais, por parte dos gestores das empresas com maior endividamento.

4.3.3. Robustez dos Modelos

Neste tipo de investigacdo, ¢ sempre relevante verificar se os modelos sao robustos com o
objetivo de conferir mais seguranca aos resultados apresentados. E nesse sentido, que se
optou por aplicar, adicionalmente, os métodos a outra variavel indicadora da utilizagao das
locagGes operacionais, que nao somente a intensidade de utilizagio das locagGes
operacionais. Assim, os resultados foram igualmente apresentados para a variavel

compromissos futuros com locagdes operacionais.
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Como foi possivel verificar ao longo do capitulo 4, os resultados utilizando a variavel
LO_COMP foram em grande parte semelhantes, sendo inclusive estatisticamente mais
significativos em alguns aspetos comparativamente com os resultados referentes a LO_INT.
Esta conformidade encontrada nos resultados, permite-nos concluir positivamente quanto a

robustez dos modelos.
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5. Conclusao

5.1.  Principais conclusdes

A adogao da IFRS 16, a 1 de janeiro de 2019, obrigou ao reconhecimento no balango das
locagbes operacionais, que até a0 momento eram mantidas como financiamento fora do
balancgo. Varios autores sugerem que as empresas terdo utilizado estratégias para reduzir o
impacto deste reconhecimento nos seus balancos (Fit6 et al., 2013; Kusano et al., 2016; Lau,
2023). Neste sentido, o presente estudo teve como principal objetivo investigar se na
iminéncia da adogdo da nova norma, as empresas reduziram a intensidade com que
utilizavam as loca¢es operacionais, para evitar potenciais impactos da mesma, tais como
impactos nos seus racios financeiros e impactos no cumprimento das deb? covenants. Para isso,
recorreram-se a duas amostras de empresas, uma constituida por empresas cotadas na
Euronext Lisbon e outra por empresas cotadas na BME Exchange. Dada a especificidade dos
dados necessarios, apenas foram incluidas nas amostras empresas que divulgavam os seus

compromissos com locagoes operacionais.

Os resultados da analise das diferencas de intensidade registadas sugerem ter ocorrido uma
diminuicao da intensidade de utilizagao destas locagoes, para ambas as amostras, no perfodo
em analise, evidenciando um possivel esforco pela redugio do uso deste instrumento de
financiamento. No entanto, a falta de significancia estatistica dos resultados obtidos nio
permite retirar conclusdes. Relativamente a estas redu¢oes de intensidade identificaram-se
como empresas associadas a uma reducio da intensidade de uso destas locagoes as empresas
industriais, de tecnologia e de bens de consumo discricionario, para a amostra de empresas
cotadas na Ewuronext Lisbon, e as empresas de bens de consumo discricionario, de energia e de

servicos de utilidade publica, para a amostra de empresas cotadas na BME Exchange.

Ao nivel dos compromissos com locagées, os resultados divergiram, tendo ocorrido uma
reducao dos compromissos significativa para as empresas cotadas na Euronext Lisbon e um
aumento para as cotadas na BME Exchange. Porém, relembrar que um aumento dos
compromissos com locag¢oes nao significa necessariamente que as empresas estejam a utilizar
mais locagbes, uma vez que esta ¢ uma medida absoluta que nao tem em consideragao a

dimensao da empresa.
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No presente estudo analisou-se ainda a relagio de dependéncia existente entre a intensidade
de utilizacdo das locacbes operacionais e o endividamento das empresas. Esta relagdo foi
positiva e significativa para ambas as amostras, sugerindo que empresas com um maior nivel
de endividamento utilizam as locagdes operacionais mais intensamente, em linha com o ja
identificado por alguns autores (ver Giner & Pardo, 2017; Lau, 2023). Foram ainda
identificadas as industrias significativamente associadas a um aumento da intensidade de
utilizagdo das locagoes, nomeadamente as empresas de bens de consumo primario, para a
amostra de empresas cotadas na Euwronext Lisbon, e as empresas de bens de consumo
discricionario e de energia, para a amostra de empresas cotadas na BME Exchange. Estes
resultados sao coerentes com os de Fit6 et al. (2013) e Morales-Dfaz e Zamora-Ramirez
(2018), que identificaram o setor energético e o setor do retalho como setores com uma

maior utilizacio desta forma de financiamento.

Por ultimo, os resultados sugeriram que a diferenca de intensidade de utilizagao das locagoes
operacionais, no periodo analisado, se relaciona positivamente com o endividamento médio
das empresas. Indicando que, um maior endividamento médio no perfodo esta associado a
uma maior variagao da intensidade nesse mesmo periodo. Além disso, os resultados sugerem
que as empresas que diminuiram a intensidade de utilizacio de locagdes operacionais no
periodo, estdo significativamente associadas a uma maior diferenca de intensidade. Isto
sugere que de todas as diferencas de intensidade registadas entre 2013 e 2018, as maiores sao
diminuic¢oes.

Concluindo, os resultados apontam para a ocorréncia de uma gestao da utilizacao das
locagbes operacionais, de forma a reduzir as consequéncias do reconhecimento destas
locagoes. Este comportamento ¢ consistente com a “hipétese das debt covenants” da Teoria
Positiva da Contabilidade (Watts & Zimmerman, 1990), anteriormente referida, e com as
conclusoes do estudo de Lau (2023). No entanto, importa referir que existem empresas e
setores que pelas suas especificidades nao tém outra op¢do que nao a utilizagdo deste
instrumento de divida, como é o caso, por exemplo, de empresas que tém arrendadas as suas

instalacoes.

5.2. Contributos do estudo

Os estudos existentes sobre a IFRS 16 abordam diferentes perspetivas do impacto

econémico do reconhecimento no balanco das locacbes operacionais. Na sua maioria, 0s
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estudos sobre esta tematica contribuem no sentido de prever e estudar os impactos da norma
nas demonstragdes financeiras e racios das empresas (ver por exemplo, Cornaggia et al., 2013;
Giner et al., 2019; Gorowski et al., 2022; Morales-Diaz & Zamora-Ramirez, 2018). Além
destes, existem estudos como o de Giner e Pardo (2018) que abordam o impacto da nova
norma no mercado de valores mobiliarios, e estudos como o de Lau (2023) que trata as
repercussdes da IFRS 16 na utilizagao das locagdes operacionais. O presente estudo,
enquadra-se no ambito deste ultimo, uma vez que deseja contribuir para a literatura existente
sobre o impacto econémico de uma nova norma no comportamento das empresas e na sua
escolha de forma de financiamento. Sugerindo que as empresas incorreram em esfor¢os para
reduzir o uso de locagdes operacionais no periodo pré-adogao da IFRS 16, o presente estudo
vem sinalizar que a implementa¢do de uma nova norma podera impactar a forma como as

empresas gerem o seu negocio, nomeadamente, a forma como escolhem financiar-se.
5.3. Limitagdes e sugestdes de pesquisa futura

O presente estudo apresenta algumas limita¢Ges relacionadas com a reduzida amostra e a
auséncia de divulgacio encontrada nos relatérios relativamente as locagdes operacionais.
Como explicado no capitulo da metodologia, optou-se por utilizar como referéncia as
empresas cotadas em bolsa, uma vez que estas sao obrigadas a adotar as IFRS’s e a divulgar
publicamente a sua informagao financeira. Esta escolha por si s6, reduziu a primeira amostra
a 45 empresas cotadas na Euronext Lishon e a segunda amostra a 111 empresas cotadas na
BME Exchange. Porém, a necessidade de informagao sobre os compromissos futuros com
locagbes operacionais tornou imperativo utilizar apenas as empresas que divulgavam ter
compromissos ou nao os ter, uma vez que sobre aquelas que nada diziam nao seria possivel
retirar conclusoes. Assim, e dado o elevado nimero empresas com auséncia de divulgacao,
os resultados foram elaborados com base num total de 30 empresas para a primeira amostra
e 58 para a segunda, o que podera estar na origem da falta de significancia encontrada em

alguns resultados.

Assim, uma primeira sugestao de pesquisa futura relaciona-se com a replicagao deste estudo,
mas para um maior numero de empresas. Sugere-se por exemplo medir a intensidade de
utilizacdo das locagbes operacionais de outra forma, ou utilizar outros critérios na definicao
da amostra. Noutra vertente, referir que tendo o uso das locagdes operacionais pelos

locatarios diminuido nos anos pré-ado¢ao da IFRS 16, seria de esperar uma redugao da
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receita dos locadores, impacto este que também seria relevante analisar. Por dltimo, seria
também pertinente estudar os efeitos que o reconhecimento no balanco de praticamente

todas as locacOes tem e tera na atratividade desta forma de financiamento.
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Anexos

Anexo 1 - Amostra final e respetivas industrias

ICB Industria
Euronext Lisbon
ALTRI, SGPS 55  Materiais Basicos
COFINA 40  Bens de Consumo Discricionirio
COMPTA 10 Tecnologia
CTT 50  Industrias
EDP 65  Servicos de Utilidade Publica
EDP RENOVAVEIS 65  Servigos de Utilidade Publica
ESTORIL SOL 40  Bens de Consumo Discricionario
GLINTT 10 Tecnologia
IMPRESA 40  Bens de Consumo Discricionirio
INAPA 55  Materiais Basicos
JERONIMO MARTINS 45 Bens de Consumo Primario
LISGRAFICA 50  Industrias
MARTIFER 50  Industrias
MEDIA CAPITAL 15  Telecomunicacoes
MOTA ENGIL 50  Industrias
NOS 15 Telecomunicacdes
NOVA BASE 10 Tecnologia
RAMADA 55  Materiais Basicos
REDITUS 10 Tecnologia
SAG GEST 40  Bens de Consumo Discricionirio
SEMAPA 55  Materiais Basicos
SONAE SGPS 45  Bens de Consumo Primario
SONAE CAPITAL 50  Industrias
SONAE COM 15  Telecomunicagoes
SONAE INDUSTRIA 50  Industrias
SONAGI 35  Imobili4rio
TEIXEIRA DUARTE 50  Industrias
THE NAVIGATOR COMPANY 55  Materiais Basicos
TOYOTA 40  Bens de Consumo Discricionario
VAA VISTA ALEGRE 40  Bens de Consumo Discricionario
BME Exchange
ACS, ACTIVIDADES DE CONST. Y 50  Inddstrias
SERVICIOS S.A.
AENA, SM.E., S.A. 50  Inddustrias
AIRBUS SE 50  Industrias
ALMIRALL, S.A. 20  Cuidados de Saiude
AMPER, S.A. 15  Telecomunicacoes
AMREST HOLDING, S.E. 40  Bens de Consumo Discricionario
APERAM, SOCIETE ANONYME 55  Materiais Basicos
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APPLUS SERVIVES, S.A.
ARCELORMITTAL, S.A.
AUDAX RENOVABLES, S.A.
AZKOYEN S.A.

BODEGAS RIOJANAS, S.A.
CIE AUTOMATIVE, S.A.

CLINICA BAVIERA, S.A.
CONSTRUCC. Y AUX. DE FERROCARRILES,
S.A.

DESA
DIA - DISTRIBUIDORA INT. DE ALIMENT.
S.A.

EBRO FOODS, S.A.

ELECNOR, S.A.

ENCE ENERGIA'Y CELULOSA, S.A.
ENDESA, SOCIEDAD ANONIMA
ERCROS, S.A.

FAES FARMA, S.A.

FERROVIAL, S.A.

FLUIDRA, S.A.

FOMENTO DE CONSTR. Y CONTRATAS, S.A.
GESTAMP AUTOMOCION, S.A.
GRIFOLS, S.A.

GRUPO EZENTIS, S.A.
IBERDROLA, S.A.

INNOVATIVE SOLUTIONS ECOSYSTEM, S.A.

INTERNATIONAL CONSOLIDATED
AIRLINES GROUP, S.A.

LABORATORIO REIG JOFRE, S.A.
LABORATORIOS FARMACEUTICOS ROV,
SA

LINGOTES ESPECIALES, S.A.

MEDIA SET ESPANA COMUNICACION, S.A.
MELIA HOTELS INTERNATIONAL, S.A.
MIQUEL Y COSTAS & MIQUEL, S.A.
MONTEBALITO, S.A.

NATURGY ENERGY GROUP, S.A.
NATURHOUSE HEALTH, S.A.

NH HOTEL GROUP, S.A.

NUEVA EXPRESION TEXTIL, S.A.

NYESA VALORES CORPORACION, S.A.
PRIM, S.A.

PROMOTORA DE INFORMACIONES, S.A.
PROSEGUR, CIA. DE SEGURIDAD, S.A.
RENTA CORPORATION REAL ESTATE, S.A.

50
55
65
50
45
40
20

50
50
45

45
50
55
65
55
20
50
50
50
40
20
15
65
50

40

45
20

55
40
40
55
35
65
45
40
40
35
20
40
50
35

Industrias

Materiais Basicos

Servicos de Utilidade Publica
Industrias

Bens de Consumo Primirio
Bens de Consumo Discricionario
Cuidados de Saude

Industrias
Industrias
Bens de Consumo Primario

Bens de Consumo Primario
Industrias

Materiais Basicos

Servicos de Utilidade Publica
Materiais Basicos

Cuidados de Saude
Industrias

Industrias

Industrias

Bens de Consumo Discricionirio
Cuidados de Saude
Telecomunica¢oes

Servicos de Utilidade Publica

Inddstrias
Bens de Consumo Discricionario

Bens de Consumo Primirio
Cuidados de Saude

Materiais Basicos

Bens de Consumo Discricionario
Bens de Consumo Discricionario
Materiais Basicos

Imobiliatio

Servicos de Utilidade Publica
Bens de Consumo Primario
Bens de Consumo Discricionario
Bens de Consumo Discricionario
Imobiliario

Cuidados de Saude

Bens de Consumo Discricionario
Industrias

Imobiliario
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REPSOL, S.A.

TALGO, S.A.

TECNICAS REUNIDAS, S.A.
TELEFONICA, S.A.
TUBACEX, S.A.

TUBOS REUNIDOS, S.A.
VISCOFAN, S.A.

URBAR IGENIEROS

LIWE ESPANA

CEMENTOS MOLINS

60
50
50
15
55
55
45
50
40
50

Energia

Industrias

Indtstrias

Telecomunicacgdes

Materiais Basicos

Materiais Basicos

Bens de Consumo Primario
Industrias

Bens de Consumo Discricionario

Industrias

Anexo 2 — Correlagdes de Kendall’s Tau para a amostra da Euronext Lisbon

Correlagdes de |, ) N1 Lo_comp ENDV ROA DM OP-C npD 10 IND 15 IND_35
Kendall's Tau FIN

LO_INT 1.000

LO_COMP 1.000

ENDV 0.017 -0.092 1.000

ROA 0,130%%+ 0,181%% 02704 1,000

DIM 0.063 0,507%+ 0066 0067 1.000

COB_GFIN  |0,150%+ 0,240%%% L0361%% 0,557%%  0,100% 1000

IND_10 0.012 024205 0019 0,156 03300 _0,193%% 1,000

IND_15 0,112 0,174%5x 0,195 0,143% 0091  0245%  0131%  1.000
IND_35 0220% L0500 _0237F 0230% 02160 -0219%% 0073 -0062  1.000
IND_40 -0.006 0,142+ 0058 -0137% -0293%% 0039 0,196 0,167 -0.093
IND_45 0,344%5% 0,345 0050 01850 0303 0230%% 0105  -0.089  -0.050
IND_50 02585 01T3R 032000 02359 0061 -0201%6F 02160 -0,184% -0.102
IND_55 0024 0,110 0080 02260 0146 0,134% 0,175 -0,149% 0.083
2013 0.038 0.048 0011 0019 0016  -0079 0000 0000  0.000
2014 0.014 0.020 0013 -0064 0012  -0054 0000 0000  0.000
2015 20010 -0.005 0016 -0.041 0007  -0023 0000 0000  0.000
2016 0,037 20033 0023 0022 0004 0017 0000 0000  0.000
2017 20020 -0.034 00060027 0013 0054 0000 __0.000 __0.000
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Correlagdes de

Kendall's Tau IND_40 IND_45 IND_50 IND_55 2013 2014 2015 2016 2017
LO_INT

LO_COMP

ENDV

ROA

DIM

COB_GFIN

IND_10

IND_15

IND_35

IND_40 1.000

IND_45 -0.134 1.000

IND_50 -0,276%%* -0,147**  1.000

IND_55 -0,224*%% -0.120 -0,247+%% 1000

2013 0.000 0.000 0.000 0.000 1.000

2014 0.000 0.000 0.000 0.000 -0.200%%* 1.000

2015 0.000 0.000 0.000 0.000 -0.200%%* -0.200*%* 1.000

2016 0.000 0.000 0.000 0.000 -0.200%F% -0.200%F -0.200%%* 1.000

2017 0.000 0.000 0.000 0.000 -0.200%F% -0.200%%F -0.200%F* -0.200%** 1.000

Notas: ***, ** ¢ * para uma significancia estatistica de 1%, 5% e 10%, respetivamente.

LO_INT (Intensidade de utilizagio das locagGes operacionais): Pagamentos minimos futuros/Ativo;

LO_COMP (Compromissos futuros com locagdes operacionais): Pagamentos minimos futuros

logaritmizados; ENDV (Endividamento): Passivo/Ativo; ROA (Rentabilidade do Ativo): Resultado

Liquido do Petiodo/ Ativo; DIM (Dimensio): Ativo logaritmizado; COB_GFIN (Cobertura dos

gastos de financiamento): EBITDA/Gastos de Financiamento; IND_10: Tecnologia; IND_15:

Telecomunicacbes; IND_35: Imobiliario; IND_40: Bens de Consumo Discricionario; IND_45: Bens

de Consumo Primario; IND_50: Industrias; IND_55: Materiais Basicos

Total de observacdes na amostra:180
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Anexo 3 — Correlagdes de Kendall’s Tau para a amostra da BME Exchange

Correlagoes de COB_G

LO_INT LO_COMP ENDV ROA DIM IND_15 IND_20 IND_35
Kendall's Tau FIN
LO_INT 1.000
LO_COMP 1.000
ENDV 0,162%** 0,159+ 1.000
ROA -0,117%%k -0,140%¢* -0,322%¢% 1.000
DIM 0.001 0,621%F* 0,123%k*  -0,096*F+ 1.000
COB_GFIN -0,088** -0.039 -0,408*FF 0,578 0.019 1.000
IND_15 0,142%%* 0.059 0,215%  -0,112%¢  0.007 -0,133*¢ 1.000
IND_20 -0.022 -0,1204%* -0,273%6k0,239F - -0,116%F+  0,270%** -0.079 1.000
IND_35 -0,233 %4k -0,272%%% 0.012 0.055 -0,210%FF -0,240%%* -0.055 -0.079 1.000
IND_40 0,349%** 0,247+ 0.068 -0.036 0.044 -0.029  -0,107*%+  -0,155%F -0,107**
IND_45 0.044 -0,079* -0,168%€ 0,154%F*  -0,124%F+ (,208*** -0.079 -0,115%  -0.079
IND_50 0.004 0.023 0,258%F*  -0,148*F+ 0,076* -0,133%k 20,1500 -0,219%%  -0,150%*
IND_55 -0,308+* -0,173%%% -0,170%¢ -0.015 -0.021 0.027 -0,093*  -0,136%¢ -0,093*
IND_60 0.034 0,161+ -0,086*  -0.049 0,158%*  0.046 -0.031 -0.045 -0.031
2013 0.014 -0.003 0.040 -0,136%¢ -0.011 -0,096*  0.000 0.000 0.000
2014 0.011 -0.001 0.006 0.006 -0.011 -0.068  0.000 0.000 0.000
2015 -0.007 -0.008 0.002 0.024 -0.009 -0.018  0.000 0.000 0.000
2016 -0.014 -0.007 -0.011 0.040 0.004 0.053 0.000 0.000 0.000
2017 -0.009 0.003 -0.013 0.047 0.009 0.055 0.000 0.000 0.000
Correlagdes de

IND_40 IND_45 IND_50 IND_55 IND_60 2013 2014 2015 2016 2017
Kendall's Tau
LO_INT
LO_COMP
ENDV
ROA
DIM
COB_GFIN
IND_15
IND_20
IND_35
IND_40 1.000
IND_45 -0,155%k 1,000
IND_50 -0,294% 0,219 1.000
IND_55 -0,183%% -0,136%*  -0,258%* 1.000
IND_60 -0.060 -0.045 -0.085 -0.053 1.000
2013 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 1.000
2014 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 -0,200% 1.000
2015 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 -0,200% -0,200% 1.000
2016 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 -0,200% -0,200%%F  -0,200%* 1.000
2017 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 -0,200%FF -0,200%0F -0,200°0% -0,200%+* 1.000

Notas: ¥** ** ¢ * para uma significancia estatistica de 1%, 5% e 10%, respetivamente.

LO_INT (Intensidade de utilizagio das locagbes operacionais): Pagamentos minimos futuros/Ativo;
LO_COMP (Compromissos futuros com locagdes operacionais): Pagamentos minimos futuros
logatitmizados; ENDV (Endividamento): Passivo/Ativo; ROA (Rentabilidade do Ativo): Resultado
Liquido do Petiodo/ Ativo; DIM (Dimensio): Ativo logatitmizado; COB_GFIN (Cobertura dos

gastos de financiamento): EBITDA/Gastos de Financiamento; IND_15: Telecomunicagoes;
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IND_20: Cuidados de Saude; IND_35: Imobiliatio; IND_40: Bens de Consumo Discticionatio;
IND_45: Bens de Consumo Primario; IND_50: Industrias; IND_55: Materiais Basicos; IND_60:

Energia
Total de observacdes na amostra: 348.

Anexo 4 — Relagao entre o endividamento médio e a diferenga de intensidade

Amostra

Euronext 1 isbon BME Exchange
N° total de empresas 30 58
Empresas com endividamento acima da média 14 13
Empresas com endividamento acima da média
e que registaram uma diminui¢do de 10 8
intensidade
% de empresas com endividamento acima da
média que registaram uma diminui¢do de 71.43% 61.54%
intensidade

Nota: Onde se 1¢ “diminuicdo de intensidade” refere-se a uma diminuicio da intensidade de utilizagao

das loca¢bes operacionais no perfodo 2013 — 2018.
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