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EFECTOS DE LA ADOPCION DE LAS NIIF 16 — ARRENDAMIENTOS EN
LAS EMPRESAS COTIZADAS EN EL STOXX EUROPE 50

RESUMEN: la alteracién de la contabilizacion de los arrendamientos por
la introduccién de una nueva norma contable podra generar efectos a las
empresas, ya sea en el ambito contable, ya sea en la calidad de la infor-
macion empresarial y en la economia real. El estudio tiene como propésito
analizar los efectos contables y al nivel de la informacién divulgada, igual-
mente identificar los efectos reales esperados de la adopcion de la niF 16,
desde la perspectiva del arrendatario. Se analizan los reportes, las cuentas
y las comment letters de las empresas incluidas en el stoxx Europe 50.
Los resultados indican que, en el dmbito contable, se averigua un incre-
mento significativo en el activo, pasivo y eBITDA de las empresas. Se aver-
igua también un aumento de las divulgaciones. Respeto a los efectos de
la informacién divulgada, la mayoria de las empresas concluye que la niiF
16 no mejora la toma de decisién, debido a su complejidad y a ajustes
que se realizaban antes de la niF 16. Asimismo, se apuntan tres efectos
reales esperados: los costes de implantacién de la norma; las alteraciones
contractuales en los contratos de financiacién; y la falta de estimulo a los
arrendamientos. El estudio es particularmente relevante para los emisores
de normas contables por identificar los diversos efectos — contables, de
informacién y reales — que origina la adopcion de la niiF 16. Sin embargo,
el estudio no analiza ni los efectos reales efectivos, ni tampoco los de
mercado de capitales resultantes de la adopcion de la niiF 16, y la muestra
incluye solo grandes empresas.

PALABRAS CLAVE: efectos al nivel de la informacién divulgada, efectos
contables, efectos reales esperados, niiF 16, arrendamientos.

EFFECTS OF THE IMPLEMENTATION OF irrs 16—LEASES BY LISTED
COMPANIES ON stoxx EUROPE 50

ABSTRACT: The change in the accounting method for leases due to the
introduction of a new standard may have implications for companies at an
accounting level, for the quality of business information, and for the real
economy. The objective of this study is to analyze the accounting effects of
such a change and the information disclosed under this new approach, as
well as identify the real effects expected from the adoption of IFRS 16 from
the perspective of tenants. To that end, the authors examined the reports,
accounts and comment letters of companies listed on the stoxx Europe 50.
The results indicate that, from an accounting view, there was a significant
increase in these companies' assets, liabilities, and esiTpa. Likewise, there
was an increase in the disclosure of related information. With regard to
the effects of disclosed information, most companies concluded that iFrs
16 does not improve decision-making processes due to its complexity and
the adjustments made before its implementation. Specifically, three ef-
fects were identified: the associated costs of the deployment of this stan-
dard; the required contractual amendments to financing agreements; and
a disincentive for renting a property. This study is especially relevant for
those in charge of issuing accounting standards, as it identifies the various
accounting and real effects of IFrs 16 adoption. As limitations, this study
does not examine the real and capital market effects resulting from the
adoption of Irrs 16, and the sample includes only large companies

KEYWORDS: Effects at the level of disclosed information, accounting ef-
fects, expected real effects, IFrs 16, leases.

EFFETS DE LADOPTION DE L'IFRS 16 - CONTRATS DE LOCATION SUR
LES SOCIETES COTEES AU stoxx EUROPE 50

RESUME : La modification de la comptabilisation des contrats de loca-
tion due a l'introduction d'une nouvelle norme comptable peut avoir un
impact sur les entreprises, tant au niveau comptable que sur la qualité des
rapports des entreprises et sur I'économie réelle. L'objectif de I'étude est
d'analyser les effets comptables et de divulgation, ainsi que d'identifier
les effets réels attendus de I'adoption de I'IFrs 16 du point de vue du pre-
neur. L'analyse des rapports, des comptes et des lettres de commentaires
des entreprises du stoxx Europe 50 montre qu'au niveau comptable il y a
une augmentation significative de I'actif, du passif et de I'e8iTpA des entre-
prises. On constate également une augmentation des divulgations. En ce
qui concerne les effets des informations a fournir, la plupart des entre-
prises concluent que I''frs 16 n'améliore pas la prise de décision, en raison
de sa complexité et des ajustements qui ont été effectués avant I'iFrs 16.
En outre, trois effets réels attendus sont notés : les colits de mise en ceuvre
de la norme ; les changements contractuels dans les contrats de finance-
ment ; et le manque d'incitations pour les locations. L'étude est particulie-
rement pertinente pour les normalisateurs comptables car elle identifie les
différents effets - comptables, déclaratifs et réels - résultant de I'adoption
de I'Frs 16. Cependant, I'étude n'analyse ni les effets réels ni les effets sur
le marché des capitaux résultant de I'adoption de I'iFrs 16, et I'échantillon
ne comprend que de grandes entreprises.

MOTS-CLE : effets au niveau de la divulgation, effets comptables, effets
réels attendus, IFRs 16, contrats de location.
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RESUMO: a alteracdo da forma de contabilizacdo das locacdes pela introducdo de uma nova nor-
ma contabilistica poderéa ter implicagdes nas empresas, quer a nivel contabilistico, quer na qualida-
de da informacédo empresarial e na economia real. O estudo tem como objetivo analisar os efeitos
contabilisticos e ao nivel da informacéo divulgada, e ainda identificar os efeitos reais esperados da
adogdo da IFrs 16, na perspetiva do locatario. Foram analisados os relatérios, as contas e as com-
ment letters das empresas incluidas no stoxx Europe 50. Os resultados indicam que, a nivel conta-
bilistico, se verificou um aumento significativo no ativo, passivo e EBITDA das empresas. Verificou-se
também um aumento das divulgagées. No que diz respeito aos efeitos da informacao divulgada,
a maioria das empresas concluiu que a IFks 16 ndo melhora a tomada de decisdo, devido a sua
complexidade e aos ajustamentos que eram realizados antes da IFrs 16. Foram ainda apontados
trés efeitos reais esperados: os custos de implementagdo da norma; as alteragées contratuais nos
contratos de financiamento; e o desincentivo as locagdes. Este estudo é particularmente relevante
para os emissores de normas contabilisticas, pois identifica os diversos efeitos, contabilisticos, de
informacéo e reais que a adogao da Ifrs 16 origina. Contudo, este estudo nédo analisa nem os efeitos
reais efetivos, nem os de mercado de capitais resultantes da adogdo da IfFrs 16, e a amostra inclui
apenas grandes empresas.

PALAVRAS-CHAVE: efeitos ao nivel da informacao divulgada, efeitos contabilisticos, efeitos reais
esperados, IFRs 16, locagdes

Introducao

Em janeiro de 2019, entrou em vigor uma nova norma contabilistica rela-
tiva aos contratos de locagdo, a International Financial Reporting Standard
(1Frs) 16, que veio substituir a International Accounting Standard (ias) 17.
Esta nova norma, na perspetiva do locatério, terminou com a distingdo

* 0 artigo resulta de uma dissertacdo de mestrado, a qual pode ser consultada em
https://www.repository.utl.pt/handle/10400.5/23091
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existente entre locacdo operacional e locacdo financeira,
e passou a exigir a capitalizacdo de praticamente todas as
locagdes. O que, em teoria, terd grandes implicagdes nas
empresas, tanto ao nivel contabilistico como ao nivel da
qualidade da informacgéo e na economia real.

Desta forma, este artigo tem como objetivo analisar os va-
rios impactos e consequéncias nas empresas, relativos a
adocao da IFRs 16 e na perspetiva do locatério, utilizan-
do-se para tal a abordagem descrita por Napier e Stadler
(2020), que identificam e categorizam os vérios efeitos
provocados pela introducdo de uma nova norma contabi-
listica. Esta andlise ira, entdo, dividir-se em efeitos contabi-
listicos, efeitos ao nivel da informacado divulgada e efeitos
reais esperados. A amostra selecionada diz respeito as em-
presas pertencentes ao stoxx Europe 50, que inclui as 50
maiores empresas da Europa Ocidental. Para estudar estes
efeitos, sdo analisados os relatérios e contas das empresas,
bem como as suas comment letters (cL) sobre as propostas
do International Accounting Standard Board (iAsB) para a
IFRS 16.

Os resultados do estudo indicam que, ao nivel contabilis-
tico, se verificou um impacto consideravel no ativo, pas-
sivo e earnings before interest, taxes, depreciation and
amortization (eBITDA) das empresas, resultando também
em alteracbes nos racios financeiros relacionados com a
demonstragdo da posicdo financeira. Além disso, verifi-
cou-se nas empresas, resultante da adogao da IFrs 16, um
aumento das divulgagdes sobre as locagdes. Ao nivel da
informacao divulgada, a grande maioria das empresas con-
sidera que, devido a complexidade da norma e aos ajustes
realizados antes da entrada da IFRs 16, a norma ndo me-
lhora a tomada de decisdo dos utilizadores. Relativamente
aos efeitos reais esperados, foram mencionados nas cL 0s
seguintes: os elevados custos que a implementacdo da
norma podera originar, resultantes da complexidade da
norma e da heterogeneidade dos contratos; as possiveis
alteracées nos contratos de financiamento provocados por
alteracées na posicao financeira e no incumprimento das
debt covenants; e o eventual desincentivo as locacdes, re-
sultantes da capitalizacdo de todas as locagdes e da simpli-
cidade de tratamento dos contratos de financiamento em
face dos contratos de locacao.

Este estudo contribuiu para a literatura, primeiro, porque
analisa o impacto da IFrs 16 em vérias vertentes, contraria-
mente, a grande parte da literatura (Beattie et al.,, 1998;
Fllbier et al., 2008; Fit6 et al., 2013). Segundo, porque é
um dos poucos estudos a incluir uma anélise aos efeitos
contabilisticos ap6s a entrada em vigor da IFrs 16. Terceiro,
porque aplica a uma outra norma, a framework de Napier
e Stadler (2020), mostrando que ela é relevante noutros
contextos normativos.
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A estrutura do artigo é a seguinte: a seccao "Enquadra-
mento” contextualiza a introducdo da IFRs 16; a sec¢do
"Revisdo da literatura” inclui os principais estudos encon-
trados na literatura em relacdo aos trés efeitos em ana-
lise; a seccdo "Amostra e metodologia” respeita a amostra
selecionada e a metodologia utilizada; a sec¢do "Resul-
tados" apresenta os principais resultados do estudo; e, fi-
nalmente, a Ultima seccdo expde as principais conclusdes
encontradas, bem como as limitacoes.

Enquadramento

Em janeiro de 2019, entrou em vigor a norma contabilistica
internacional sobre as locagdes (IFrRs 16), que veio substituir
a 1Aas 17. Esta norma exigia a classificacdo das locagdes em
dois tipos, locacdo financeira e locagdo operacional, sendo
esta classificacdo baseada na extensdo até a qual os riscos
e beneficios associados ao ativo permaneciam no locador
ou no locatario. Sendo que, se os riscos e beneficios asso-
ciados ao ativo forem transferidos para o locatario, trata-se
de uma locacéo financeira; caso contrdrio, trata-se de uma
locagao operacional (1as 17, §7-8). A classificagdo das loca-
¢Oes é relevante, uma vez que o tratamento contabilistico
é bastante diferente consoante o tipo de locacdo. No caso
da locacdo financeira, o tratamento contabilistico é seme-
lhante a uma compra de um ativo, devendo o locatario reco-
nhecer o ativo na demonstracao da posicao financeira, bem
como reconhecer a obrigagcdo de pagar as rendas, ou seja,
um passivo associado a locagdo financeira (1as 17, §20). A
depreciacao do ativo é efetuada pelo locatario, e o paga-
mento das rendas deve ser repartido entre o encargo finan-
ceiro e a redugdo do passivo da locagdo, tendo em conta a
taxa de juro periédica respetiva (1as 17, §25). No caso da lo-
cacdo operacional, o locatario ndo reconhece nem um ativo,
nem um passivo, apenas reconhece o pagamento das rendas
como um gasto numa base de linha reta (i1as 17, §33).

Ap6s a emissdo da 1as 17, foram surgindo varias criticas
a norma, ao longo dos anos, principalmente focadas na
contabilizagdo das locagdes na perspetiva do locatério.
Segundo o 1as8 (2009, §1.12-1.14), uma das principais
criticas a norma era a existéncia de dois modelos muito
diferentes (modelo da locacao financeira e da locacdo ope-
racional) para transacdes que, na sua esséncia, eram bas-
tante semelhantes, reduzindo a comparabilidade para os
utilizadores (Barth e Schipper, 2007; Beattie et al., 2006;
Reither, 1998). Uma outra critica apontada era a comple-
xidade do modelo, principalmente na linha que divide a lo-
cacdo financeira da operacional, permitindo as entidades
alcancarem propositadamente determinada classificacao,
em funcdo das suas preferéncias (Collins et al., 2002; skc,
2005; Reason, 2005; Cornaggia et al., 2011). Em 2005, o
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Securities and Exchange Commission (Sec) também criticou
e recomendou alterac¢bes, neste caso a norma americana,
semelhante a 1as 17, afirmando que o modelo em vigor se-
guia uma abordagem “all or nothing" (sec, 2005, pp. 60-
64). Além disso, o sec (2005) realizou um estudo em que
estimou existirem, aproximadamente, 1,25 trilides de dé-
lares em locacdes ndo reconhecidas na demonstracdo da
posicdo financeira.

Desta forma, em funcdo de todas estas criticas, o 1AsB em
conjunto com o Financial Accounting Standards Board
(FAsB), em 2006, adicionaram a sua agenda, a contabili-
zagado das locagdes. Em 2009, o 1AsB e 0 FASB publicaram
o Discussion Paper Leases: Preliminary Views (1AsB, 2009),
no qual propuseram o modelo do direito de uso, em que
o locatério reconhecia um ativo sob direito de uso e um
passivo da locacédo, deixando de existir a classificagdo pre-
sente na 1as 17. Em 2010, foi publicado o Exposure Draft
(ep) — Leases (1asB, 2010), tendo sido aprofundado o mo-
delo do direito de uso. Com relacdo a este ep, foram rece-
bidas 786 cL que, de modo geral, criticaram, muitas vezes
de forma heterogénea, alguns aspetos da proposta (1Ass,
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20134, §8c9). O I1AsB € 0 FASB tiveram em conta os comen-
tarios recebidos e, apesar das criticas dos stakeholders
ndo serem uniformes, optaram por fazer algumas altera-
¢Oes a proposta. Desta forma, foi publicado, em 2013, um
segundo D — Leases (1AsB, 2013b) em que era proposto
um modelo dual para o reconhecimento do gasto na pers-
petiva do locatario (1asB, 2016a, §8C12), em que, para
locagdes que se espera um consumo significativo dos be-
neficios econdmicos do ativo, seriam reconhecidos, separa-
damente, o gasto da depreciacdo e o encargo financeiro,
e, para locagdes que se espera um consumo insignificante
dos beneficios econémicos do ativo, é apenas reconhecido
um gasto na demonstragdo de resultados.

Tal como em 2010, um elevado nimero de pessoas, enti-
dades e organismos comentaram a proposta, tendo sido
recebidas 641 cL. De modo geral, muito dos stakeholders
consideram que esta proposta era uma melhoria signifi-
cativa a proposta inicial, principalmente, pelas simplifi-
cagdes realizadas nos pagamentos variaveis da locacao e
nos pagamentos relativos a opgdo de compra e de reno-
vacao. No entanto, surgiram criticas em relagdo ao modelo
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dual apresentado na perspetiva do locatario (1asB, 2016a,
§8c14), que foi considerado complexo (Rey et al., 2020).
Deste modo, 0 1ASB e 0 FASB analisaram estas cL, assim
como as relativas ao eb de 2010 e confirmaram a decisao
de que o locatério deve reconhecer um ativo sob direito
de uso e um passivo da locagdo para todas as locacoes,
existindo algumas excegdes (iFrs 16, §23-28). No entanto,
0 IASB € 0 FASB chegaram a conclusdes diferentes no que
diz respeito ao modelo do reconhecimento do gasto (IAsB,
20164, §8c15). O 1asB decidiu adotar o modelo tnico para
os locatérios em que todas as locagdes sao tratadas como
um financiamento (Sorrentino et al., 2020). Por sua vez, o
FAsB decidiu adotar o modelo dual para o reconhecimento
do gasto. Em 2016, é, entdo, publicada a IFrs 16, tendo em
conta as alteracdes referidas.

Revisao da literatura

A tematica das locagdes sempre foi bastante discutida ao
longo dos anos (Barone et al., 2014; Morais, 2013; Spencer
e Webb, 2015). No entanto, ao nivel da IFrs 16, a litera-
tura ndo é tdo extensa, uma vez que a norma apenas foi
emitida em 2016. Apesar disso, ainda existe um nimero
consideravel de estudos que se enquadram com a IFrs 16,
sobre os impactos e efeitos futuros provocados pela IFrs 16
(Duke et al., 2009; Fité et al., 2013) e sobre a capitalizacao
das locacdes operacionais (Imhoff et al., 1991; Imhoff et
al., 1997; Beattie et al., 1998; Bennett e Bradbury, 2003).
Desta forma, a presente revisdo da literatura ira focar-se
nos estudos sobre os impactos da IFRs 16, nomeadamente,
os efeitos contabilisticos, ao nivel da informacdo divul-
gada e os reais, incluidos na framework de Napier e Sta-
dler (2020).

Efeitos contabilisticos

Quantos aos efeitos contabilisticos, é possivel distinguir dois
conjuntos de estudos. O primeiro que inclui estudos reali-
zados antes da adogdo da IFRs 16 (Morais, 2013; Morales-
Diaz e Zamora-Ramirez, 2018b) e que estimavam o efeito
da capitalizacdo das locagdes operacionais utilizando
o constructive method (que consiste na atualizagdo dos
pagamentos minimos futuros das loca¢des operacionais,
tendo em conta a informacao divulgada nas notas das de-
monstracdes financeiras) ou o factor method (que consiste
em multiplicar o gasto do préximo ano, relativo as loca¢des
operacionais, por um mdltiplo associado ao setor de ativi-
dade, o qual pode ser uma constante (Fiilbier et al., 2008;
Moody's, 2015) ou uma proxy (Ely, 1995; Morales-Diaz e
Zamora-Ramirez, 2018a). O segundo conjunto que inclui
estudos que analisaram o impacto da IFRs 16, através de
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uma analise comparativa entre o periodo imediatamente
antes da introdugdo da norma e o periodo apés a intro-
dugdo da norma (comparative method).

Os estudos realizados antes da adocdo da IFrRs 16 con-
cluiram que a capitalizacao das locacdes operacionais
provocava um aumento do ativo e do passivo, uma dimi-
nuicdo da rentabilidade do ativo, um aumento dos racios
debt-to-equity e debt-to-assets (Imhoff et al.,1991; Beattie
et al., 1998; Bennett e Bradbury, 2003; Duke et al., 2009;
Durocher, 2008; PricewaterhouseCoopers — PwC, 2016a;
Fllbier et al., 2008; Fité et al., 2013), uma diminui¢do do
resultado liquido, assim como uma diminui¢cdo conside-
ravel ao nivel dos racios da rendibilidade do capital pro-
prio e do ativo (Imhoff et al., 1997; Bennett e Bradbury,
2003; Fitd et al.,, 2013) e dos racios de liquidez (Bennett e
Bradbury, 2003).

A partir de 2019, surgiram também alguns estudos que
analisaram o impacto da IFrRs 16 e que utilizaram o com-
parative method. Foi o caso de Pereira (2019) que ana-
lisou 0 impacto inicial provocado pela IFRs 16 em empresas
portuguesas cotadas e que conclui que o ativo sob direito
de uso assim como o passivo da locacao, relativos as loca-
¢Oes operacionais, sao materialmente relevantes, afetando
a posicdo financeira das empresas. Ao nivel dos racios, ve-
rificou-se um agravamento dos racios de autonomia finan-
ceira e solvabilidade. Também Afonso (2020) realizou um
estudo semelhante, mas aplicado a empresas europeias
pertencentes ao setor do turismo e concluiu que existe um
impacto significativo nas demonstra¢des financeiras e nos
indicadores financeiros, corroborando as criticas de que,
com a norma anterior, a demonstragdo da posi¢ado finan-
ceira e os indicadores financeiros ndo refletiam a imagem
verdadeira das empresas. Por sua vez, Spanberger e Rista
(2020) também utilizaram este método em empresas
suecas cotadas em bolsa, chegando a conclusao de que
a implementacgdo da IFRs 16 tem um impacto material nas
demonstragdes financeiras e indicadores financeiros supe-
rior ao evidenciado em estudos anteriores. Segundo estes
autores, esta diferenca pode ser justificada pelas criticas
apontadas por Morales-Diaz e Zamora-Ramirez (2018a),
relativamente, ao modelo utilizado para a capitalizagdo
das locagdes. Também Fahad e Scott (2022) concluiram
que, nas instituicdes de caridade, se observou igualmente
um agravamento dos racios do total do passivo sobre o
total do ativo e o surplus no total do ativo, com a capitali-
zacdo das locagdes operacionais.

Efeitos ao nivel da informacgao divulgada

Ao nivel dos efeitos de informacdo, ndo existe muita li-
teratura disponivel que estude o impacto da IFRs 16. No
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entanto, com relacdo as locacdes, existem alguns artigos
antes da emissao da IFRs 16 que estudaram a relevancia e
percecdo da informacdo por parte dos stakeholders, tanto
nas locag¢des financeiras como nas loca¢des operacionais
(Ely, 1995; Dhaliwal et al.,, 2011; Altamuro et al., 2014).
Grande parte dos autores estudou estes efeitos ao nivel
da informacao divulgada através da anélise de varidveis
de risco. Estes estudos conclufram que: existe uma relacao
significativa entre o risco do capital préprio e o racio debt-
to-equity ajustado, o que sugere que os investidores ava-
liam as loca¢des operacionais quando analisam o risco (Ely,
1995); existe uma relacdo positiva entre o risco do capital
préprio e o ajustamento provocado pela capitalizagdo das
locagdes operacionais, mas mais fraca do que a verificada
com relagdo as locagdes financeiras (Dhaliwal et al., 2011);
e as avaliacdes das agéncias de rating tém em conside-
racdo as obrigagdes reconhecidas fora da demonstragédo
da posicdo financeira, como é o caso das loca¢des opera-
cionais (Altamuro et al., 2014).

Efeitos reais

Relativamente aos efeitos reais, varios autores analisaram
estes efeitos, explorando diferentes alteragcdes contabilis-
ticas e 0 seu impacto real em vdrias vertentes (Barth et al,,
2018; Dou e Zou, 2019; Ernstberger et al., 2017; Kanodia
e Sapra, 2016). De uma forma geral, sem especificar qual-
quer alteracdo contabilistica, Zeff (1978) foi um dos pri-
meiros que abordou esta temética, definindo estes efeitos
como “consequéncias econémicas” provocadas pelo relato
contabilistico que afetam a tomada de decisao.

Quanto aos efeitos reais provocados pela IFrRs 16, ndo
existe muita literatura disponivel; apesar disso, alguns ar-
tigos mais antigos abordaram o impacto real provocado
por normas anteriores a IFrRs 16. Estes estudos concluiram
que se verificava um efeito de substituicao das locagbes
financeiras com relagdo as locagdes operacionais, o que
significa que os contratos foram modificados para evitar
a capitalizacao (Imhoff e Thomas, 1988) ou um efeito de
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substituicao de locagdes por outras formas de financia-
mento (Godfrey e Warren, 1995). Noutra perspetiva dos
efeitos reais, no sequimento de Thornton (1992) e Wilkins
e Mok (1990), El-Gazzar e Jaggi (1997) realizaram um
estudo em que analisaram o impacto provocado pelo ti-
ming de adogao da sFas 13 na violagdo esperada das debt
covenants e concluiram que as empresas que adotaram
mais tarde a norma teriam registado uma maior percen-
tagem de aproximacgdo as debt covenants se adotassem
a norma mais cedo, sendo que estas empresas também
teriam nesta situagdo uma maior proporcao de locagdes
reconhecidas fora do balango. O que sugere que, durante
o periodo de transicdo, estas empresas tomaram me-
didas, como emissdo de ac¢bes ou diminuicdo da divida, de
forma a reduzir os efeitos da capitalizacdo das locagdes
financeiras.

No que tange aos efeitos reais esperados da adog¢do da
IFRS 16, a Europe Economics (2017) investigou e identificou
possiveis impactos econémicos e comportamentais deri-
vados da introducdo da norma, nomeadamente: o efeito
no endividamento que pode levar a uma reavaliacdo do
risco por parte dos credores, podendo ser afetadas as debt
covenants que tenham por base os valores contabilisticos
e podendo levar a renegociagdo dos contratos de financia-
mento; o efeito no investimento, as empresas podem sentir
que deixa de existir incentivo as loca¢des, levando-as para
outro tipo de investimentos; e o efeito nos sistemas de in-
centivos dos gestores e a perspetiva dos investidores com
relagdo ao valor atribuido a empresa. Também Segal e Naik
(2019) analisaram as implica¢des da norma. De acordo com
estes autores, existem trés possiveis implicagdes principais
que resultam da adocao da IFrs 16: os custos de implemen-
tacdo da norma (necessidade de uma analise minuciosa
de cada contrato e um melhoramento do sistema de infor-
macao tecnolégico); o impacto no setor bancario (aumento
das reservas por parte dos bancos); e as alteragdes na ana-
lise de risco por parte dos credores (alteracdo do risco dos
credores com consequéncia nas taxas de juro).

A Tabela 1 resume a revisao de literatura efetuada.
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Tabela 1.

Resumo da revisdo da literatura

Efeitos contabilisticos

Principais autores

Conclusées

Imhoff et al. (1991)

As locagdes operacionais afetam materialmente a comparagéo entre empresas, sendo recomendada a capitalizacdo
das locagdes operacionais de longo prazo para avaliar os resultados financeiros entre varias industrias. A capitalizacdo
das locagdes faz com que o RoA desga 34% e 10%, e o debt to equity suba 191% e 47%, nas empresas com alta e baixa
utilizacdo de locacdes, respetivamente.

Imhoff et al. (1997)

0 impacto da capitalizacdo das locacdes operacionais na demonstracdo de resultados é materialmente relevante. O
racio de rendibilidade do capital préprio diminui.

Beattie et al. (1998)

As locagbes operacionais representam uma grande fonte de financiamento de longo prazo. A capitalizagdo das loca-
¢des operacionais faz aumentar 39% a divida de longo prazo e 6% o total do ativo. O debt to equity (gearing) aumenta
260%.

Bennett e Bradbury (2003)

A capitalizagdo das locagdes operacionais terd um impacto material nas demonstragdes financeiras, com principal des-
taque para o passivo reconhecido, que sobe cerca de 22,9% e o equity que diminui 3%. O current ratio reduz-se em
cerca de 14% e o rRoA em cerca de 9%.

Filbier et al. (2008)

Os dois métodos de capitalizacdo das locacdes apresentam resultados semelhantes, sendo que é esperado um impacto
significativo na grande maioria das empresas, aumentando o debt to equity e o resultado operacional em 22% e 8,1%,
respetivamente, com principal destaque para o setor do retalho.

Durocher (2008)

As empresas canadianas apresentavam uma quantia consideravel de ativos e passivos reconhecidos fora do balanco e
a capitalizacdo das locagdes operacionais afetara significativamente os indicadores financeiros, nomeadamente o debt
to asset que aumenta cerca de 3%.

Duke et al. (2009)

As empresas podem utilizar as locagdes operacionais para esconder dos investidores milhdes de ativos e passivos e
apresentar resultados mais favoraveis, comparativamente com empresas que utilizam as loca¢des financeiras. A capi-
talizacdo das locagdes operacionais faz aumentar o debt to equity em cerca de 13%.

Fitd et al. (2013)

0 impacto global da capitalizagdo das locagdes operacionais nos récios financeiros (debt to equity, leverage, debt qua-
lity) é estatisticamente significativo. Os setores mais afetados séo os da energia e do retalho. Existe uma relacao posi-
tiva entre a variagdo dos racios e o tamanho das empresas.

PwC (2016a)

E esperado que a capitalizacdo das locacées operacionais afete todas as inddstrias; no entanto, o impacto em cada
uma delas sera significativamente diferente, sendo que sera mais evidente em companhias aéreas e empresas ligadas
ao retalho.

Morales-Diaz e Zamora-
Ramirez (2018a)

A adocéo da IFrs 16 terd um impacto significativo nas demonstracdes financeiras das empresas espanholas (aumento
do ativo e do passivo em 12,9% e 28,5%, respetivamente), principalmente, nos setores com um elevado volume de
locacdes.

Pereira (2019)

A quantia de ativos e passivos relativos a locagdes operacionais, que até entdo era reconhecida fora da demons-
tracdo da posicdo financeira, é materialmente relevante (aumento do valor do ativo e passivo em 2,47% e 3,15%
respetivamente).

Afonso (2020)

Impacto significativo nas rubricas do balanco (aumento do ativo e passivo em 18,6% e 31,3% respetivamente) e da
demonstracédo de resultados (aumento do eps em 1,2%), assim como nos indicadores financeiros (diminuicdo do Roa em
21,3%), com a excecdo dos indicadores da rendibilidade, que ndo apresentaram grandes altera¢des.

Spénberger e Rista (2020)

A implementacéo da IFrRs 16 leva a um aumento do ativo (10,1%), do passivo (21,7%) e do esiTDA (39,6%), sendo que o
impacto é diferente consoante o setor de atividade.

Fahad e Scott (2022)

Agravamento dos récios do total do passivo sobre o total do ativo (passa de 36,6% para 43%) e o surplus no total do
ativo (passa de 2,2% para 3,7%), com a capitalizacdo das locagdes operacionais nas instituicdes de caridade.

Efeitos na divulgacao de informacéo

Principais autores

Conclusodes

Ely (1995)

Os investidores avaliam as loca¢des operacionais quando analisam o risco.

Dhaliwal et al. (2011)

Existe uma relagdo positiva entre o risco do capital préprio e o ajustamento provocado pela capitalizagdo das locagdes
operacionais.
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Efeitos contabilisticos

Altamuro et al. (2014)

As avaliagbes das agéncias de rating tém em consideragdo as obrigacdes relativas as locagées operacionais reconhe-
cidas fora do balanco.

Efeitos reais

Principais autores

Conclusées

Imhoff e Thomas (1988)

Existe um efeito de substituicdo das locagdes financeiras com relagdo as locagdes operacionais.

Wilkins e Mok (1990)

As empresas tomam decisées sobre locagdes com o objetivo de maximizarem os resultados de curto prazo e minimi-
zarem as medidas contabilisticas sobre riscos financeiros.

Thornton (1992)

As empresas do Canada implementaram a nova norma que exigia a capitalizacdo das locacdes de forma prospetiva
para reduzir custos e evitaram usar cldusulas com valores contabilisticos nos seus contratos de financiamento.

Godfrey e Warren (1995)

Existe um efeito de substituicdo de locagdes por outras formas de financiamento.

El-Gazzar e Jaggi (1997)

A adocdo da sfas 13 fez com que as empresas tomassem medidas, como emissdo de a¢des ou diminuicdo da divida, de
forma a reduzir os efeitos da capitalizagdo das locagdes.

Europe Economics (2017)

Os principais impactos econémicos e comportamentais da introdugdo da norma sdo: o efeito no endividamento (alte-
racédo de debt covenants e renegociacdo dos contratos de financiamento); o efeito no investimento; e o efeito nos sis-
temas de incentivos dos gestores e a perspetiva dos investidores quanto ao valor atribuido & empresa.

Segal e Naik (2019)

Existem trés implicagdes resultantes da adocdo da IFrs 16: os custos de implementacdo da norma (necessidade de ana-
lise minuciosa de cada contrato e um melhoramento do sistema de informacédo tecnoldgico); o impacto no setor ban-
cario (aumento das reservas por parte dos bancos); e as altera¢des na andlise de risco por parte dos credores (alteragdo

do risco com consequéncia nas taxas de juro).

Fonte: elaboracdo prépria.

Amostra e metodologia

Amostra

Para analisar os varios impactos da IFrs 16, foi considerada
como amostra inicial, as empresas pertencentes ao indice
bolsista stoxx Europe 50. Considerou-se esta amostra pri-
meiro porque inclui empresas de grande dimenséao e, por-
tanto, o impacto da adogao de novas normas sera maior, e
segundo porque sao empresas cotadas e, por isso, seguem
0 normativo internacional. Da amostra inicial, foram ex-
cluidas trés empresas, a Linde, o BNP Paribas e o Pernod

Ricard por falta de informacdo disponibilizada. Deste
modo, a amostra final considerada inclui 47 empresas (Ta-
bela 2).

Foram ainda analisadas as cL das empresas incluidas na
amostra. Apenas 14 empresas da amostra comentaram
0 ED — Leases (1AsB, 2010) ou o Revised eD Leases (IASB,
2013b). Foram também analisadas as cL das denominadas
“Big 4" (Deloitte Touche Tohmatsu, Ernst & Young — &,
kPmG e PwC) que sdo as empresas responsaveis pela audi-
toria das empresas pertencentes a stoxx Europe 50. Deste
modo, a amostra final, relativa a andlise das cL, é consti-
tuida por 18 empresas (Tabela 3).

Tabela 2.
Composicao da amostra por pais e setor de atividade: relatdrios e contas
Amostra BE DE ES FI FR IE IT NL Total
Automével - 3 3
Bancos - - 1 1 1 3
Produtos quimicos - 1 1 2
Construcao 1 1 2
Produtos e servicos de consumo - 1 2 3
Energia 1 - 1 2
(Continue)
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Amostra BE DE ES FI FR IE IT NL Total

Servigos financeiros - 1 1
Alimentacéo e bebidas 1 1 2
Cuidados de satde - 1 2 1 4
Bens e servicos industriais - 2 1 3 1 7
Seguros - 2 1 3
Média 1 1
Cuidados pessoais 1 1
Imobiliario - 1 1
Retalho - - 1 1 2
Tecnologia - 1 1 2 4
Telecomunicacoes - 1 1 2
Viagem e lazer 1 1
Servigos de utilidade ptblica - - 1 1 - 1 - 3

Total 1 14 4 2 15 2 3 6 47

Nota: esta tabela apresenta os pafses e respetivos setores de atividade das empresas pertencentes ao stoxx Europe 50, a 10 de fevereiro de 2021. Os paises sao Bélgica (8), Alemanha (pe), Espanha (Es),
Finlandia (r), Franca (rg), Irlanda (ig), Itdlia (1) e Holanda (NL). Relativamente ao setor, a classificacdo é de acordo com a reportada pelo stoxx. Toda a informacéo foi recolhida em https://www.stoxx.com/

document/Bookmarks/CurrentComponents/SX5GT.pdf. Fonte: elaboracéo prépria.

Tabela 3.
Composicao da amostra por pais e setor de atividade: comment
letters

Amostra DE ES FR Total
Automével 3 - - 3
Bancos - 1 1 2
Produtos quimicos 1 - - 1
Bens e servicos de consumo 1 - 1 2
Cuidados de satde - - 1 1
Bens e servicos industriais 2 - - 2
Seguros 1 - - 1
Retalho - 1 - 1
Telecomunicagoes 1 - - 1
Total 9 2 3 14

Nota: as 14 empresas pertencentes a sToxx Europe 50 que comentaram o ep — Leases (1As8, 2010) ou
0 Revised b — Leases (1as8, 2013b) sao: Ahold Delhaize, Allianz, Banco Santander, BmMw, 8NP Paribas,
Daimler, Deutsche Post, Deutsche Telekom, Inditex, Linde, tvmH Moet Hennessy, Sanofi, Siemens e
Volkswagen. A estas 14 empresas, juntam-se as "Big 4": Deloitte Touche Tohmatsu, Y, kPmG e PwC.
Fonte: elaboracdo prépria.

Metolodogia

Este estudo segue a framework de Napier e Stadler (2020),
que identificaram diferentes tipos de efeitos provocados por
uma nova norma: efeitos contabilisticos (nas vertentes de
reconhecimento, mensuragdo, apresentacao e divulgagao);
efeitos ao nivel da informacéo divulgada e efeitos reais.
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Efeitos contabilisticos

Para estudar os efeitos contabilisticos da IFrs 16, foi utili-
zado o comparative method (Afonso, 2020; Pereira, 2019;
Spédnberger e Rista, 2020). Para isso, foram recolhidos
dados dos relatérios e contas das empresas da amostra,
sendo que a informagdo recolhida diz respeito ao periodo
anterior e ao periodo posterior a entrada em vigor da
norma, que, na maioria dos casos, corresponde aos anos
de 2018 e 2019. Tal como na framework de Napier e Sta-
dler (2020), esta analise sera dividida em reconhecimento
e mensuragdo, divulgacao e apresentacdo.

Para estudar os efeitos contabilisticos ao nivel do reconhe-
cimento e mensuragdo, foram calculadas as variacdes per-
centuais relativas ao ativo, ao passivo e ao capital préprio,
assim como as variacoes dos racios analisados em estudos
anteriores; autonomia financeira (Fiilbier et al., 2008; Pe-
reira, 2019; Afonso, 2020); grau de endividamento (Bennett
e Bradbury, 2003; Durocher, 2008; Morales-Diaz e Zamo-
ra-Ramirez, 2018a); solvabilidade (Pereira, 2019; Afonso,
2020); debt-to-equity (Imhoff et al., 1991; Fiilbier et al,
2008; Duke et al., 2009) e debt-to-esiTpa (PwC, 2016a). Re-
lativamente ao impacto na demonstracao de resultados,
apenas um nimero reduzido de empresas divulgou a infor-
macao necessdria para calcular as variagdes nestas rubricas,
pelo que, para avaliar este impacto, mais concretamente,
na rubrica de resultados antes de impostos, juros, depre-
ciagdes e amortizagdes (esITpA), foi utilizado o método de
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Mulford e Gram (2007), também utilizado por Spanberger e
Rista (2020), que permite estimar a variagao expectavel no
EBITDA. Adicionalmente, foi também recolhido o niimero de
vezes em que a implementacdo da IFrs 16 foi mencionada
nas reservas, matérias relevantes e énfases, no relatério de
auditoria. Além disso, com base nas matérias relevantes,
foram também analisados os procedimentos que os audi-
tores adotaram com relacdo a IFrs 16.

Para estudar os efeitos ao nivel da divulgacao, foram reali-
zadas duas andlises: uma quantitativa e uma qualitativa. A
analise quantitativa consiste no célculo da varia¢ao do nu-
mero de palavras nas notas sobre as loca¢des entre 2019
e 2018. A contagem do nimero de palavras inclui todas
as secgdes relativas as locagOes presentes nas notas das
demonstracoes financeiras, nomeadamente, na seccio de
politicas contabilisticas e nas préprias notas relativas a lo-
cacdes. No entanto, ndo sdo incluidas na contagem, infor-
macdes relativas a locagdes apresentadas pontualmente
noutras notas. Foi ainda contabilizado o niimero de em-
presas que apresentou uma nota sobre as locacdes em
separado. Por sua vez, a andlise qualitativa consiste na re-
colha de informacéo relativa aos requisitos de divulgacao
exigidos pela 1as 17 e pela IFrs 16, assim como na andlise
dos comentdrios ao nivel das divulgacdes, feitos pelas em-
presas nas cL ao D — Leases (1AsB, 2010) e ao Revised ED
— Leases (1AsB, 2013b).

No que diz respeito aos efeitos ao nivel da apresentacéo,
foi contabilizado o niimero de empresas que apresentam
em separado, na demonstracdo da posicao financeira, o
ativo sob direito de uso e o passivo da locagao.

Efeitos ao nivel da informacdo divulgada

A andlise dos efeitos ao nivel da informagédo divulgada
divide-se em duas vertentes: compreensdo dos utiliza-
dores (internos e externos) e comunicagdo dos efeitos aos
stakeholders.

Para estudar os efeitos ao nivel da compreensao dos utili-
zadores, foi realizada uma andlise qualitativa as cL do ep —
Leases (1asB, 2010) e do Revised b — Leases (1as8, 2013b).
Esta analise é semelhante a realizada com relacdo as divul-
gacdes, mas focada na compreensédo dos utilizadores, ou
seja, foca-se nas opinides quanto a qualidade e utilidade
da informagéao disponivel.

Relativamente a comunicacao entre empresa e stakehol-
ders, foi realizada uma pesquisa Google para cada uma
das empresas que constituem a amostra. A pesquisa
ocorreu da seguinte forma: nome da empresa "iFrs 16" fi-
letype:pdf. A partir daqui, foi contabilizado o niimero de
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empresas que partilhou algum documento relacionado
com a IFRs 16, sendo excluidos o relatério e as contas, e foi
também analisado o seu contetdo.

Efeitos reais esperados

No que diz respeito a andlise dos efeitos reais esperados,
esta dividiu-se nas seguintes vertentes referidas por Napier
e Stadler (2020): custos de implementagdo da norma, alte-
ragOes contratuais e efeitos comportamentais. Para além
destas, foram também analisados outros possiveis efeitos
que se enquadrassem na definicdo de efeito real. Nesta
andlise, foi considerada a definicdo de Leuz e Wysocki
(2016, p. 530), que define efeitos reais como “situagdes
em que uma entidade ou um individuo altera o seu com-
portamento na economia real (investimento, utilizacdo de
recursos, consumo, etc.) em resultado de alteragdes conta-
bilisticas obrigatérias”. Para estudar todas estas vertentes,
foram analisadas as cL do £p — Leases (1asB, 2010) e do Re-
vised D — Leases (1asB, 2013b).

Resultados

Efeitos contabilisticos

Na Tabela 4, sdo apresentados os resultados relativos dos
efeitos contabilisticos da adocdo da IFrs 16.

Reconhecimento e mensuracéo

Verificou-se em média um aumento de 4,27% do ativo e
9,15% do passivo, assim como um aumento de 10,94% do
eBITDA. Nestes indicadores, a grande maioria das empresas
registou variagbes positivas superiores a 1%, existindo
também uma grande volatilidade nestes indicadores como
é visivel através do desvio-padrao. Relativamente ao capital
préprio, verificou-se uma diminuigao pouco significativa de
0,25%, sendo que, em apenas 19 empresas, se verificaram
alteragdes no capital préprio, resultantes da IFrs 16.

No que diz respeito aos racios financeiros, registaram-se
também variagdes significativas, com principal destaque
para o racio debt-to-equity, em que se verificou um au-
mento médio de 9,52%. A solvabilidade apresentou
também uma variagdo elevada, neste caso negativa, na
ordem dos 7,48%. Por sua vez, o racio debt-to-EBITDA é 0
racio que apresenta a variagao mais baixa (-1,14%), uma
vez que, na amostra, existem 18 empresas que apresentam
variagdes positivas e 29 empresas que apresentam varia-
¢Oes negativas o que acaba por centralizar o valor médio.
Os racios de autonomia financeira e grau de endividamento
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Tabela 4.
Efeitos contabilisticos da iFrs 16 nas empresas do stoxx Europe 50

Média DP Média \ S.F. | Var>1% | Med. Max. Min. #A>0 |#A =0 | #A <0
Painel A — Reconhecimento e
mensuracdo
Rubricas das demonstracdes financeiras
A Ativo / total do ativo 4,27% | 6,20% 4,98% 74,47% | 1,64% | 24,19% 0,14% 47 0 0
A Passivo / total do passivo 9,15% | 13,38% 10,71% 85,11% | 4,01% | 65,40% 0,14% 47 0 0
A cp / total do cp -0,25% | 0,87% -0,29% 4,26% | 0,00% | 0,00% -4,56% 0 28 19
A\ EBITDA / EBITDA® 10,94% | 11,29% 11,43% 74,47% 6,17% | 56,05% 0,38% 46 0 0
Racios financeiros
A Autonomia financeira -4,02% | 5,60% -4,68% 7447% | -1,76% | -0,14% -23,15% 0 0 47
A Grau de endividamento 4,37% | 6,54% 5,13% 55.32% | 1,48% | 33,18% | -0,93% 46 0 1
A Solvabilidade 748% | 9,49% -8,74% 8511% | -3,85% | -0,14% | -42,30% 0 0 47
A Debt-to-equity 9,52% | 14,45% 11,14% 8511% | 4,01% | 73,30% | 0,14% 47 0 0
A Debt-to-EBITDA -1,14% | 9,23% -0,39% 80,85% | -1,77% | 30,54% | -34,90% 18 0 29
Relatério de auditoria
# Matérias relevantes 10 10
# Enfases 1 10
Painel 8 — Divulgacdes
A # Palavras nas notas 79713 | 755,64 794,50 100,00% | 556,00 | 3924,00 -167,00 43 0 4
# Palavras nas notas — 2018 990,26 1016,98
# Palavras nas notas — 2019 1787,38 1811,48
Nota das loca¢des em separado — 2018 19 17
Nota das locagdes em separado — 2019 33 29
Painel c — Apresentagao
# Ativo por direito de uso em separado 16 16
# Passivo da locagdo em separado 18 18

*Excluida desta rubrica a empresa Intesa Sanpaolo, por falta de informacao. Fonte: elaboracéo prépria.

apresentam variacOes intermédias de -4,02% e 4,37%, res-
petivamente. Na grande maioria das empresas, a variacdo
dos récios é superior a 1%.

Com relagao ao Wilcoxon signed-rank test (resultados nao
tabelados), as rubricas apresentam um comportamento si-
milar, apresentando p-values inferiores a 5%, o que sig-
nifica que ndo existe igualdade nas medianas de cada
varidvel, e, portanto, as variagdes provocadas pela IFrRs 16
sdo estatisticamente significativas. A tnica rubrica em que
este resultado nao claro, é o racio debt-to-EBITDA que apre-
senta um p-value de 0,0104, ainda assim inferior aos 5%
de significancia. Esta proximidade do p-value para com a
significancia justifica-se pela anélise ja realizada quanto a
este racio, no qual existem varias variagdes positivas e ne-
gativas de valores similares.
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Relativamente a andlise do relatério de auditoria, verifi-
cou-se que em dez relatérios foi mencionada, em 2018 ou
2019, a implementacao da IFRs 16 na sec¢do das matérias
relevantes de auditoria, sendo que também foi referida, em
2018 ou 2019, em 11 relatérios na seccdo das énfases. Além
disso, nao foi referida qualquer reserva relacionada com a
IFRS 16. Estes resultados evidenciam a importancia das lo-
cagdes nas empresas, e que a IFrs 16 leva a alteragdes subs-
tanciais no tratamento das locagdes. Segundo as matérias
relevantes de auditoria das 10 empresas cujos relatérios de
auditoria incluem a implementacdo da IFrs 16, os principais
riscos associados a esta implementagao e, por conseguinte,
as razoes pelas quais foram consideradas como matéria re-
levante de auditoria sdo: o impacto material na posi¢do
financeira e nos indicadores de performance; o elevado na-
mero de contratos e transacoes associados; e o facto de a
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norma implicar um elevado grau de subjetividade, nomea-
damente, na determinagdo do periodo da locagdo, na quan-
tidade dos pagamentos e na defini¢do da taxa de desconto.

Para fazer face a estes riscos, os auditores seguem os se-
guintes procedimentos: testar os controlos mais relevantes
relacionados com o sistema de informacao e dos processos
das locacdes e a sua conformidade com relacdo a norma;
recalcular os ativos por direito de uso e os passivos das lo-
cacdes; rever os pressupostos adotados pela empresa no
que diz respeito as rubricas que evolvem julgamento; e ve-
rificar o cumprimento dos requisitos exigidos pela norma.

Divulgagdo

No que tange a divulgacao, os resultados da contagem de
palavras nas notas sobre as locagdes (Painel B, Tabela 3)
indicam que, em média, no ano de introdug¢do da norma
existiram mais 797,13 palavras do que no ano anterior, re-
gistando-se, em 2018, um nlmero médio de 990,26 pa-
lavras e, em 2019, de 1.787,38 palavras. Desta forma,
esta variacdo quase que representa o dobro do valor apre-
sentado em 2018. Além disso, apenas quatro empresas
apresentaram variacdes negativas, todas elas pouco signi-
ficativas. Outra alteragdo verificada ao nivel da divulgagdo
foi 0 aumento no nimero de empresas que apresentaram
a nota das locagdes em separado (19 empresas, em 2018,
e 33 empresas, em 2019). Deste modo, de um ponto de
vista quantitativo, existiu, claramente, um aumento da di-
vulgacdo das empresas no ambito das locacdes.

De um ponto de vista qualitativo, também é expectdvel
que existam alteracdes ao nivel das divulgagdes em face
das diferencas verificadas nos requisitos da 1as 17 e IFrs 16.
A1as 17, também ao nivel das divulgagdes, estava dividida
em locagdes financeiras (1as 17, §31) e locagdes operacio-
nais (1As 17, §35), tendo exigéncias diferentes consoante a
classificagcdo da locacao; por exemplo, se a classificacao
for locacdo financeira, é necessario o locatario divulgar
o valor escriturado liquido com relagdo aos ativos subja-
centes; no entanto, isso ndo acontece quanto as locagbes
operacionais. Por sua vez, na IFrs 16 (IFRs 16, §53-60), ndo
existe esta distin¢ao nas divulgacdes, sendo necessério di-
vulgar algumas informagées adicionais, que ndo eram exi-
gidas na i1as 17, como, por exemplo, a divulgacao do custo
de depreciacao dos ativos sob direto e o gasto de juros
relativos aos passivos da locagdo. Desta forma, de modo
geral, a IFRs 16 exige a divulgagdo de mais informagéo do
que a 1As 17.

0 que se confirmou também através da andlise das ci,
tendo toda a amostra considerado que existe claramente
um aumento nas divulgacdes exigidas. Segundo a Ey
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(2013), este aumento deve-se a tendéncia global verifi-
cada nas divulgagdes, em que, de acordo com um estudo
de 2012 realizado por ela, se verificou um aumento anual
de 7,6% nas divulgacdes exigidas pelo Generally Accepted
Accounting Principles (us caAP), ao longo de 40 anos. O
que pode levar a que "a informagdo mais importante seja
dificil de localizar nas notas, o que acaba por desenco-
rajar os utilizadores das demonstragdes financeiras de uti-
lizarem as notas” (ev, 2013, p. 13). A Deutsche Telekom
aborda também esta tematica afirmando que existe uma
“tendéncia no normativo internacional para informacao
mais detalhada, que produz extensos niveis de informagéo
nas demonstracdes financeiras, muitas vezes nao necessa-
rios" (Deutsche Telekom, 2013, p. 21).

Apresentagdo

Ao nivel da apresentacao, segundo a IFrRs 16, o locatario
pode apresentar em separado, na demonstracdo da po-
sicdo financeira, o ativo sob direito de uso e o passivo da
locagao (IFrs 16, §47). O que acaba por ser uma novidade
em face da 1as 17, em que este ativo/passivo associado
a locagdo era reconhecido juntamente com outros, nao
sendo destacado na demonstragdo da posi¢do financeira.
No entanto, segundo a IFrRs 16, o locatario pode também
proceder de forma semelhante a 1as 17, apresentando o
ativo sob direito de uso juntamente com os ativos seme-
Ihantes de que é proprietdrio e 0 mesmo se aplica com re-
lagdo ao passivo.

Segundo o estudo realizado (Painel ¢, Tabela 3), 16 em-
presas da amostra apresentaram, na demonstragdo da po-
sicdo financeira, o ativo sob direito de uso em separado e
18 empresas apresentaram o passivo da locacdo em se-
parado. O que significa que as restantes empresas conti-
nuaram a atuar de forma semelhante ao previsto na ias 17.
Assim, as alteragdes da IFRs 16 ao nivel da apresentacgdo
foram pouco significativas, uma vez que um grande nu-
mero de empresas nao alterou os seus procedimentos.

Efeitos ao nivel da informacgao divulgada

Compreensdo dos utilizadores

No que diz respeito aos efeitos ao nivel da informacao di-
vulgada, grande parte da amostra (12 em 18 empresas)
ndo acredita que a norma melhore, significativamente, a
informacdo disponivel para a tomada de decisdo dos uti-
lizadores internos ou externos das demonstracoes finan-
ceiras. Segundo a cL da Linde, e também em concordancia
com outras cL da amostra, isto acontece porque os utiliza-
dores das demonstracdes financeiras, tendo por base a IAs
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17, "aprenderam a interpretar a informagao divulgada e a
desenvolver rotinas eficientes para ajustar os kpis finan-
ceiros” (Linde, 2010, p. 17), ou seja, os utilizadores, como
investidores, agéncias de rating ou analistas, com base nas
notas, ajustavam as demonstra¢des financeiras e outros
indicadores, incluindo nestes a capitalizagao das locagées
operacionais que nao era exigida pela 1as 17. Desta forma,
com entrada da nova norma, o reconhecimento das loca-
¢Oes operacionais na demonstragdo da posi¢do financeira
acaba por nao ser uma informagdo assim tao (Gtil, uma
vez que 0s ajustamentos j& eram realizados. Sendo que,
segundo a ey (2013) e a kpmG (2013), mesmo apés a in-
trodug¢ao da norma, é expectavel que continuem a existir
ajustamentos por parte dos utilizadores, o que mais uma
vez reforca a ideia de que a norma produz poucos benefi-
cios a este nivel. Além disso, grande parte da amostra (14
em 18 empresas) considera que, no seguimento da ana-
lise qualitativa realizada ao nivel da divulgagao, as novas
exigéncias na divulgagdo sdo pouco relevantes, e a in-
clusdo destas nas notas nao leva a melhores decisdes por
parte dos utilizadores das demonstra¢des financeiras. No
entanto, existem também empresas que consideram que
existe um efeito positivo ao nivel da informagéo, é o caso
da Deutsche Telekom (2013), que considera que “os utili-
zadores das demonstracdes financeiras terdo melhores in-
formagdes em relacdo ao montante, timing e incerteza dos
cash outflows das locagdes” (p. 2).

Outra questao levantada por nove empresas da amostra é
o facto de a norma aumentar a complexidade, volatilidade
e incerteza da informagédo financeira. Isto porque introduz
um certo nivel de subjetividade, que pode aumentar o risco
de distorcoes e erros nas demonstracoes financeiras, assim
como aumentar a dificuldade de controlar a consisténcia
da informacéo produzida. A Inditex (2013) foi a empresa
que abordou mais esta tematica, tendo avaliado o impacto
da norma a este nivel no setor do retalho. Segundo a sua
cL, o setor do retalho é caraterizado por:

contratos de locagdo de longo prazo, com duragdo média
entre quinze e vinte anos, existindo muitas vezes a op¢ao
de rescisdo do contrato num periodo inferior a um ano.
Esta situacdo torna muito dificil a estimacdo do valor das
locagdes, uma vez que o mesmo pode variar entre o valor
atual de todos os pagamentos, admitindo que existem in-
centivos econémicos para a extensao, e zero, admitindo
uma locacdo de curto prazo devido a opgdo de rescisao
do contrato ser inferior a um ano. (Inditex, 2013, p. 5)

A Inditex ainda acrescenta que a IFrs 16, no contexto da in-

distria do retalho, "obriga a realizar estimativas para além
do periodo de planeamento do negécio” (Inditex, 2013, p. 5).
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Estes resultados ao nivel da compreensao dos utilizadores
sdo consistentes com os resultados da literatura encon-
trada (Altamuro et al., 2014; Ely, 1995), em que néo se ve-
rificaram alteracdes na rubricas de risco em resultado da
capitalizagdo das locagdes.

Comunicacdo dos efeitos aos stakeholders

Relativamente a analise quantitativa sobre a comunicagdo
entre empresa e 0s seus stakeholders, apenas seis em 50
empresas divulgaram documentos extra quanto a IFrs 16.
Sao elas: Ahold Delhaize, Bmw, Daimler, Deutsche Telekom,
Engie e sap. O que significa que a grande maioria das em-
presas da amostra nao considerou necessario divulgar
mais informagdo sobre loca¢des para além da ja divulgada
no relatédrio e nas contas.

Naqueles documentos, ndo muito extensos, eram apre-
sentadas de forma muito sucinta as principais alteragdes
da IFrRs 16 em face da 1as 17, assim como o impacto da
IFRS 16 nas principais rubricas das demonstra¢des finan-
ceiras. Com relagdo a informacéo divulgada no relatério e
nas contas, tudo o que é apresentado nestes documentos
também é divulgado no relatério e nas contas, estando,
até, mais completa a informagdo neste dltimo. No entanto,
estes documentos sdo visualmente mais apelativos e di-
retos, baseando-se muitas vezes em gréficos e esquemas,
que permitem uma leitura mais acessivel, o que nao acon-
tece no relatério e nas contas em que muitas vezes a infor-
macdo é apresentada em texto corrido.

Efeitos reais esperados

Custos de implementacdo da norma

Um dos principais efeitos reais esperado, mencionado por
todas as empresas que constituem a amostra, se refere
aos custos de implementacdo da norma. De modo geral,
as empresas consideraram que, em resultado da com-
plexidade da IFRs 16 e da necessidade de rever todos os
contratos realizados, a implementagdo da norma terd con-
sequéncias em termos monetérios e de tempo. De acordo
com a Deutsche Telekom (2010), é necessario:

recolher informacdo que pode estar descentralizada, rever
o0s contratos de forma a aplicar a nova norma, educar os
empregados, criar novos processo e controlos internos,
assim como implementar um novo sistema informatico na
contabilidade. Todo este processo para além de bastante
dispendioso, exige também muita mao de obra. (p. 23)

Outro fator mencionado que justifica os elevados custos
de implementacgdo é a heterogeneidade dos contratos de
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locagdo, que, segundo a Siemens (2013) e a Inditex (2013),
acabam por exigir uma revisao individual e minuciosa de
cada contrato, o que, em empresas com milhares de con-
tratos, tem um impacto significativo. Para além destes
custos ja referidos, que podem ser considerados como one-
time costs, existem outros custos que acontecem ao longo
do tempo. Segundo a Daimler (2013), estes custos sao pro-
vocados pela complexidade da norma, nomeadamente, na
necessidade de reavaliar, ao longo do tempo, o passivo re-
conhecido e o periodo da locagdo. Estas reavaliacoes, exi-
gidas pela norma, devem ser monitorizadas manualmente,
0 que acaba por afetar, principalmente, as empresas com
um ndmero elevado de contratos, traduzindo-se numa
enorme carga adicional de trabalho.

Efeitos contratuais

Relativamente aos efeitos contratuais, seis empresas da
amostra mencionaram nas suas CL, que a IFRs 16 teria im-
pacto nos contratos de financiamento. Segundo o Banco
Santander (2010), a Daimler (2013) e a PwC (2013), a in-
trodugdo da norma tera um impacto significativo ao nivel
dos réacios financeiros e das debt covenants, o que pode
acionar a renegociagdo dos contratos de financiamento.
Desta forma, é expectavel que as condi¢des de finan-
ciamento das empresas piorem, por exemplo, através do
aumento da taxa de juro, e por isso é esperado que o custo
de capital aumente. Noutra perspetiva, o setor bancario
também é significativamente afetado, uma vez que, em
resultado da norma e pelas razdes ja enumeradas, o risco
de reaver o valor emprestado aumenta, o que, consequen-
temente, afeta os requisites de capital.

Efeitos comportamentais

No que diz respeito aos efeitos comportamentais, cinco em-
presas da amostra mencionaram que a IFrs 16 poderé levar
a um desincentivo aos contratos de locagao. Segundo a
Volkswagen (2010), a introducdo da norma pode ter “con-
sequéncias econémicas negativas para o negécio das loca-
¢oes” (p. 3). Como a norma exige a capitalizacdo de todos
0s contratos de locagao com um maior grau de complexi-
dade e de trabalho do que os contratos de financiamento,
existe o perigo dos contratos de locacao serem substi-
tuidos pelos contratos de financiamento. Noutra perspe-
tiva, a Inditex (2013), focando-se, mais uma vez, no setor
do retalho, refere que a norma “vai contra a natureza do
negécio do retalho” (p. 2). De acordo com a Inditex (2013,
p. 2), as locagdes operacionais sdo utilizadas no negécio
do retalho para ganhar flexibilidade, permitindo ao loca-
tario evitar o risco associado ao ativo. Tendo em conta que
o setor do retalho é um setor em que existe um elevado
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grau de incerteza nas operagdes (flutuagdes de mercado,
acdes da concorréncia e fatores macroeconémicos etc.), a
flexibilidade providenciada pelas loca¢des operacionais
permite estender, terminar e renegociar os contratos, em
funcao destas flutuacdes verificadas, sem estar sujeito aos
riscos inerentes do ativo. No entanto, com a introducdo da
nova norma, as empresas do setor do retalho perdem toda
esta flexibilidade, sendo obrigadas a “adotar uma posicéo
que estavam a tentar evitar” (Inditex, 2013, p. 2).

Outros efeitos reais esperados

Para além dos efeitos ja referidos, mencionados nas ci,
existem também outros, menos destacados e referidos,
mas talvez igualmente importantes. Segundo a PwC
(2010, pp. 26-27), podem também existir efeitos ao nivel
da compensacao dos empregados e da fiscalidade. O pri-
meiro esta relacionado com os bénus dos empregados
baseados em indicadores de performance que serdo bas-
tante afetados negativamente pela introducdo da norma.
0 segundo esta relacionado com o tratamento fiscal das
loca¢des, que, segundo a PwC (2010), também serd afe-
tado pela norma, isto porque o apuramento do imposto
se baseia nos principios contabilisticos. Por sua vez, a ey
(2010) abordou as implicagdes da norma nas empresas au-
ditoras ao nivel dos requisitos de independéncia. Em que,
antes da nova norma, as locacoes financeiras entre auditor
e cliente, independentemente da materialidade, afetavam
a independéncia da auditoria. Enquanto as locagdes ope-
racionais, geralmente, ndo eram vistas como prejudiciais a
independéncia. Porém, com a nova norma, o tratamento
da grande maioria das locacdes é semelhante ao trata-
mento das locagdes financeiras na i1as 17, o que, em teoria,
torna quase todas as locacdes realizadas entre auditor e
cliente como prejudiciais a independéncia da auditoria.
Deste modo, também ao nivel da avaliagdo dos requisitos
de independéncia sao expectaveis alteragdes.

Conclusoes

Este estudo analisa os efeitos provocados pela adocdo da
IFRs 16 nas 50 maiores empresas da Europa Ocidental. Esta
analise ndo se foca apenas nos efeitos contabilisticos como
a maioria dos estudos encontrados na literatura (Beattie
et al., 1998; Fiilbier et al., 2008; Fité et al., 2013), mas
também nas implicagdes destas alteragdes contabilisticas
ao nivel da informacao (efeitos ao nivel da informacao di-
vulgada) e na economia real (efeitos reais esperados), utili-
zando-se para tal a framework de Napier e Stadler (2020).
Além disso, este estudo contempla anélises quantitativas
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e qualitativas, que ddo uma maior fiabilidade e qualidade
aos resultados encontrados.

Relativamente aos efeitos contabilisticos, as principais al-
teragdes registaram-se ao nivel do reconhecimento e men-
suracdo, em que se verificou um aumento significativo
do ativo, passivo e EBITDA. O que provocou também alte-
racdes significativas nos racios financeiros ligados a de-
monstracdo da posi¢do financeira. Ao nivel da divulgacao,
verificou-se que, com a introducdo da IFRs 16, passou a
ser exigido as empresas informagdo mais detalhada com
relagdo as locagdes, confirmando a tendéncia geral veri-
ficada no normativo internacional para a divulgacao de
informacdo mais detalhada. Estes resultados dos efeitos
contabilisticos, em primeira instancia, parecem evidenciar
uma melhoria na tomada de decisdo dos utilizadores das
demonstragdes financeiras, uma vez que a norma provi-
dencia uma imagem mais clara da realidade econémica.
No entanto, sequndo a anélise realizada quanto aos efeitos
ao nivel da informacéo divulgada, a IFrRs 16 ndo melhora a
tomada de decisdo do utilizador, isto porque, segundo as
CL, antes da entrada em vigor da IFrs 16, os utilizadores da
informacdo j& ajustavam as demonstra¢des financeiras e
os indicadores financeiros para incluir a capitalizacdo das
locagdes operacionais. Além disso, algumas das cL também
consideram que a subjetividade verificada na IFrs 16 pro-
vocaria um aumento na complexidade, volatilidade e incer-
teza da informacao.

Com relagdo aos efeitos reais esperados, foi possivel iden-
tificar trés possiveis efeitos resultantes da IFrs 16, sendo o
principal os custos de implementagdo que, segundo as cL,
sdo, devido a complexidade da norma: a analise minuciosa
de todos os contratos; a implementacao de um novo sis-
tema informatico para a contabilidade; e a criacdo de pro-
cessos internos. O segundo efeito mencionado nas cL é o
impacto nos contratos de financiamento que, em resultado
daIrrs 16, podem afetar a posicao financeira das empresas
bem como afetar as debt covenants e levar a renegociagao
dos contratos. O terceiro efeito encontrado é o desincen-
tivo das locagdes, que, em resultado da capitalizagdo das
locagdes classificadas anteriormente como locagdes ope-
racionais e da complexidade da IFrs 16, podem levar as
empresas a substituirem os contratos de loca¢ao por con-
tratos de financiamento.

Desta forma, este estudo é um contributo para a literatura,
na medida em que apresenta uma andlise bastante com-
pleta dos efeitos provocados pela adogdo da IFrs 16, apre-
sentando resultados sobre o impacto da IFrs 16 em vdrias
vertentes. Além disso, € um dos poucos estudos que ana-
lisou os efeitos contabilisticos ap6s a entrada em vigor da
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IFRs 16, permitindo uma andlise do impacto provocado nas
demonstragdes financeiras. Este estudo contribuiu ainda
ao aplicar a metodologia de Napier e Stadler (2020) a uma
outra norma contabilistica (iFrRs 16), mostrando que esta
framework permite analisar de uma forma bastante com-
pleta a introducdo de outras normas contabilisticas.

No entanto, este estudo apresenta algumas limitagdes
que poderdo ser objeto de investigacdo futura, nomeada-
mente: ndo determina os efeitos reais da ado¢do da IFRrs
16, mas apenas os efeitos reais esperados que foram iden-
tificados pelas empresas nas cL; ndo estuda os efeitos ao
nivel do mercado de capitais, apenas inclui o impacto da
IFRs 16 em empresas de grande dimensado; a analise dos
efeitos contabilisticos da IFRs 16 na demonstracdo de re-
sultados limita-se ao EBITDA por falta de dados; e a andlise
das cL é realizada em funcao dos ep, e nao da norma final,
sendo que os comentarios realizados ndo passam de espe-
culagdes, que muitas vezes podem ter por base interesses
préprios, podendo tornar esta analise imparcial.
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