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Resumo

A atual norma relativa aos contratos de locacgdo - IFRS 16 - foi emitida em Janeiro de 2016 e a sua
adocgdo passou a ser obrigatoria para periodos iniciados em, ou apés, 1 de janeiro de 2019. Esta
veio terminar com a distingéo antes estabelecida pela IAS 17 entre locacgdes financeiras e locagdes
operacionais. Com a adocdo desta norma, todos 0s contratos que contenham locacOes tém
obrigatoriamente de ser reconhecidos na demonstracdo da posicdo financeira, exceto em
determinados casos concretos. Sendo esta uma norma téo recente, os impactos reais da sua adogéo
permanecem, ainda, desconhecidos, uma vez que o0s estudos existentes se focam nos potenciais
impactos da mesma. Tendo em conta o gap existente na literatura, a presente dissertacdo tem como
principal objetivo analisar o real impacto da IFRS 16 na informacdo financeira de empresas
europeias, mais concretamente nas rubricas da demonstracdo da posicdo financeira e da
demonstracéo de resultados e nos indicadores financeiros. Através de uma amostra de 74 empresas
europeias do setor do turismo, cujos dados foram manual e diretamente recolhidos das
demonstragdes financeiras, obtidas por download dos websites das empresas, os resultados deste
estudo revelam um impacto estatisticamente significativo em todas as rubricas da demonstracéo da
posicdo financeira e da demonstracdo de resultados. Também para os indicadores financeiros de
estrutura, de liquidez e de cobertura de encargos financeiros os impactos resultantes da adoc¢éo da
IFRS 16 foram significativos. J& para os indicadores de rendibilidade e de avaliacdo de mercado,

0s impactos verificados ndo demonstraram ser estatisticamente significativos.

Palavras-chave: LocagOes, IFRS 16, demonstracdes financeiras, indicadores financeiros
Classificacdo JEL: M41, G32






Abstract

The current standard relating to lease contracts - IFRS 16 - was issued in January 2016 and its
adoption became mandatory for periods beginning on or after January 1% 2019. This standard ended
with the distinction previously established by IAS 17 between finance leases and operating leases.
With the adoption of this standard, all contracts that contain leases must be considered in the
statement of financial position, except in specific cases. IFRS 16 is very recent and, therefore, the
real impacts of its adoption are still unknown, as existing studies focus on the potential impacts of
the standard. Given the gap in previous research, this dissertation has as main objective to analyze
the real impact of IFRS 16 on the financial information of European companies, more specifically
in the items of the statement of financial position and income statement and in the financial
indicators. Through a sample of 74 European companies from Tourism industry, whose data were
manually and directly collected from the financial statements, downloaded from the companies'
websites, the results of this study reveal a statistically significant impact on all items of the
statement of financial position and income statement. For the financial indicators of structure,
liquidity and coverage, the impacts resulting from the adoption of IFRS 16 were significant.
However, for the profitability and market evaluation indicators, the verified impacts have not

shown to be statistically significant.

Keywords: Leases, IFRS 16, financial statements, financial indicators
JEL classification: M41, G32
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Introducao

A atual norma relativa aos contratos de locacao International Financial Reporting Standard (IFRS)
16 surgiu como resposta a todas as criticas apontadas a International Accounting Standards (IAS)
17. E uma norma bastante recente, emitida em Janeiro de 2016 e obrigatéria para periodos iniciados
em, ou apos, 1 de janeiro de 2019, embora a sua aplicacdo antecipada fosse permitida caso as
empresas também aplicassem a nova norma relativa aos rendimentos de contratos com clientes —
IFRS 15. Veio modificar a forma como as locagdes devem ser reconhecidas. A distin¢do, antes
estabelecida pela IAS 17, entre locagOes financeiras e locagOes operacionais deixa de existir. As
locacBes financeiras eram reconhecidas na demonstracdo da posicao financeira das empresas,
enquanto que as locacdes operacionais eram reconhecidas como um gasto do periodo. Com a
aplicacdo da IFRS 16, os contratos que contenham locagdes tém obrigatoriamente de ser
reconhecidos na demonstracdo da posicdo financeira das empresas, exceto em dois casos,
nomeadamente locacdes com periodos até 12 meses e locagdes de itens de baixo valor. As criticas
a IAS 17 advinham do facto de ndo ser obrigatério o reconhecimento de todas as locacGes na
demonstracdo da posicao financeira das empresas, o que levava a uma falta de comparacéo e de
qualidade das demonstracGes financeiras, na medida em que muitos dos utilizadores das mesmas
eram obrigados a fazer estimativas de forma a reconhecer 0s ativos e passivos que nao estavam
evidenciados na demonstracdo da posicdo financeira. Essas estimativas, com base nas notas das
demonstracdes financeiras, levavam a quantias que, por vezes, nem sempre eram as mais corretas,
pois os utilizadores podiam calcula-las com base em diferentes pressupostos (IFRS Foundation,
2016; Morales-Diaz & Zamora-Ramirez, 2018b).

Sendo este um tema bastante controverso, ao longo dos anos muitos estudos foram
desenvolvidos acerca dos impactos da capitalizagdo das locagOes operacionais nos indicadores
financeiros, uma vez que seria expectavel que essa capitalizacdo alterasse rubricas das
demonstragdes financeiras como o ativo, o0 passivo, o earnings before interest, taxes, depreciation,
and amortization (EBITDA), o resultado operacional e o resultado antes de impostos e,
consequentemente, influenciasse os indicadores financeiros. Contudo, a informagdo necessaria a

realizacdo destes estudos era obtida, também, com base em estimativas. Apds a emisséo da IFRS



16 em 2016, este continuou a ser um tema com bastante interesse para os investigadores, 0s quais
se baseavam, para a realizacdo dos seus estudos, na informacéo financeira publicada de acordo com
os critérios da norma IAS 17. Essa informacdo era, posteriormente, reexpressa para a que
potencialmente se teria obtido caso as demonstrac6es financeiras fossem preparadas de acordo com
a IFRS 16.

Atualmente, ndo é conhecido nenhum estudo acerca dos reais impactos da IFRS 16 nas
demonstracdes financeiras e nos indicadores financeiros, uma vez que as primeiras demonstragdes
financeiras publicadas a luz desta norma foram muito recentemente disponibilizadas. Da mesma
forma, nenhum dos estudos existentes na literatura inclui exclusivamente empresas relacionadas
com o setor do turismo.

Tendo em conta o gap ainda existente na literatura relativamente aos reais impactos da IFRS
16, identificou-se o principal objetivo desta dissertacdo. Pretende-se, com este estudo, analisar o
real impacto da IFRS 16 (e ndo os esperados) na informacéo financeira de empresas. Para isso,
foram criadas duas questdes de investigacdo, especificamente, se a adocdo da IFRS 16 teve um
impacto significativo nas rubricas da demonstracdo da posicao financeira e da demonstracao de
resultados de empresas europeias (a primeira), e nos principais indicadores financeiros de empresas
europeias (a segunda).

Os dados necessarios a realizacdo deste estudo foram recolhidos manual e diretamente das
demonstragdes financeiras, obtidas por download dos websites das empresas. Para cada empresa,
foram recolhidos os reais impactos da IFRS 16 explicitos nas notas das demonstracdes financeiras.
As demonstracdes financeiras, que estdo publicadas & luz desta norma, foram subtraidos esses
mesmos impactos e, assim, foi possivel obter os valores para cada rubrica das demonstracdes
financeiras com e sem o impacto da IFRS 16. Com vista a responder as questdes de investigacao,
foi adotada uma metodologia quantitativa, uma vez que se pretendeu verificar estatisticamente a
resposta as questdes formuladas, quantificando os resultados obtidos com recurso ao software
SPSS.

A presente dissertacdo é composta por cinco capitulos. Apds a presente introducdo, é abordada
a revisao da literatura relevante para o tema no capitulo 1. De seguida, no capitulo 2, é apresentado
o0 principal objetivo do estudo, assim como as questdes de investigagdo. O capitulo 3 respeita a

metodologia, mais concretamente a descri¢do da amostra e ao desenho da investigacdo. No capitulo



4 séo apresentados os resultados, bem como a sua discussdo. Por fim, sdo apresentadas as
conclusdes, as principais limitagdes deste estudo e sugestdes para investigacoes futuras.






CAPITULO 1

Revisao da Literatura

1.1.  Principais criticas apontadas a 1AS 17

A norma contabilistica relativa aos contratos de locacdo — IAS 17 LocacGes — foi emitida em 1994
pelo International Accounting Standards Committee (IASC), atual International Accounting
Standards Board (IASB) e recentemente substituida por uma nova norma. A forma como a IAS 17
requeria a contabilizacdo das locacdes era criticada e debatida ha varias décadas (Spencer & Webb,
2015). As locacGes eram classificadas como financeiras ou operacionais, tanto para os locadores
como para os locatarios. Eram classificadas como financeiras se todos os riscos e vantagens
inerentes ao ativo forem substancialmente transferidos para o locatario. Caso contrario, eram
classificadas como operacionais. Estas, contrariamente as primeiras, ndo eram reconhecidas na
demonstracdo da posicdo financeira, sendo reconhecidas como um gasto e, dependendo do
portfélio de contratos de locacdo existentes, podiam assumir um valor substancialmente relevante
(IASB, 2003; IFRS Foundation, 2016).

A dificuldade em estabelecer critérios que permitissem a clara distincdo entre as locacdes
financeiras e as operacionais era uma das principais criticas apontadas. A norma nao apresentava
uniformidade, ndo retratava a substancia das transacfes e nédo era vista como de alta qualidade
(Beattie et al., 2006), proporcionando as empresas flexibilidade de escolha entre reconhecerem as
locacBes como financeiras ou operacionais, consoante as suas necessidades (Nuryani et al., 2015).
Assim, parecia ser possivel contornar os critérios estabelecidos, de forma a que as locagdes
pudessem ser reconhecidas como operacionais ao invés de financeiras com o intuito de
beneficiarem das suas vantagens (De Martino, 2011; Morales-Diaz & Zamora-Ramirez, 2018a;
Nuryani et al., 2015).

Em 2005, a US Securities and Exchange Commission (SEC) estimou que as empresas publicas
americanas possuiam, aproximadamente, 1,25 trilides de dolares em locagfes que, de acordo com
a IAS 17, ndo eram reconhecidos na demonstracao da posi¢éo financeira (SEC, 2005). Da mesma
forma Hoogervorst (2016) afirma que, em todo o mundo, as empresas detém locagOes avaliadas

em 3 trilides de euros e mais de 85% dessas locagOes estdo reconhecidas como operacionais.
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Também um estudo do IFRS Foundation (2016) foca-se apenas nas empresas cotadas e conclui
que, num total de 30000 empresas dispersas por todo o mundo, 14000 divulgam informagdo off
balance sheet nas suas demonstragdes financeiras.

Duke et al. (2009) demonstram que as empresas, ao ndo capitalizarem todas as locagdes que
possuem, ou seja, ao reconhecerem parte das suas locagdes como operacionais conseguem evitar o
reconhecimento de bilides de passivos nas suas demonstracGes da posicdo financeira, 0 que
possibilita uma melhoria da sua imagem perante os utilizadores das demonstracdes financeiras.
Para um total de 366 empresas demonstraram que, em média, estas evitaram 582 milhdes de délares
em passivos e 450 milhGes de ddlares em ativos, 0 que corresponde a 11% do total do passivo e
4% do total do ativo, respetivamente. Em relacdo aos lucros acumulados, estes aumentaram cerca
de 131,79 milhdes de dolares. Também Maglio et al. (2018) partilham a mesma opinido,
argumentando que as empresas se aproveitam dos critérios pouco claros da norma para distorcerem
a percecéo dos investidores.

O facto de as empresas contabilizarem de forma distinta operagdes econémicas similares leva
a uma falta de transparéncia e de comparabilidade entre as demonstrac6es financeiras. Além disso,
a flexibilidade de escolha entre os dois tipos de locacdo permite as empresas recorrerem facilmente
a financiamento off balance sheet (Hsieh & Su, 2015). Assim, podem ser omitidas informacdes
relevantes sobre direitos e obrigacdes, o que faz com que a norma nao atenda as necessidades dos
utilizadores das demonstracGes financeiras, que terdo de ajustar os valores apresentados na
demonstracdo da posicdo financeira de forma a refletir os ativos e 0s passivos decorrentes das
locacBes operacionais para efeitos de algumas analises (Fit6 et al., 2013). Também Spencer &
Webb (2015) concluem que, ao nivel dos utilizadores, o reconhecimento das locagdes operacionais
deveria ter implicacdes minimas. Contudo, as diferentes interpretacfes que estes constroem com
base nas notas demonstra a necessidade de melhorar a divulgacdo dos valores relativos a este tipo
de locacGes. Por exemplo, Durocher & Fortin (2009) afirmam que, no processo de concessao de
crédito, os bancos tém em conta a informacdo referente as locagfes operacionais, no entanto, é
dada mais relevancia a informacéo relativa as locagdes financeiras. Outros investidores, e numa
perspetiva de mercado, percecionam as locagdes operacionais e as locagGes financeiras de forma
diferente, mas tém em conta a informacao presente nas notas relativa as locagdes operacionais com
vista a tomada de decisdo. Essa informacdo e suficiente e confiavel, embora limitada (Lindsey,

2006). Giner & Pardo (2018a) concluem que o mercado perceciona as locagfes operacionais como



passivos, apesar de ndo reconhecidos como tal. No entanto, tal como Lindsey (2006), também
considera que a informac&o disponibilizada fica bastante aquém do desejavel. A forma como o0s
investidores a analisam e os métodos utilizados para esse efeito podem conduzir a estimativas que
ndo sdo as mais corretas. Por sua vez, essas estimativas podem conduzir a diferentes resultados
para a mesma empresa e, consequentemente, as decisdes de investimento poderdo ser afetadas
(IFRS Foundation, 2016; Veverkova, 2019). A opinido dos autores permite concluir que, no que
toca a tomada de decisdo, as loca¢des operacionais desempenham um papel importante. O facto de
ndo serem reconhecidas torna as demonstracdes financeiras mais atrativas e ndo permitem a
comparabilidade entre elas, pois o impacto que as locagdes operacionais tém na informagéo
financeira das empresas nao é claramente demonstrado (Maglio et al., 2018; Veverkova, 2019).

1.2.  Desenvolvimento do projeto conjunto entre o IASB e 0 FASB

No seguimento de todas as criticas apontadas a IAS 17 e da preocupacéo crescente com o facto das
empresas recorrerem cada vez mais as locagdes como forma de financiamento, surgiu a necessidade
de rever a norma (Comiran & Graham, 2016; De Martino, 2011; Maglio et al., 2018; Morales-Diaz
& Zamora-Ramirez, 2018b). A reforma da IAS 17 esteve em discussao durante varios anos, sendo
que o primeiro estudo que propds a capitalizacdo das locacdes operacionais foi publicado em 1996
(McGregor, 1996). Em 2005, ap6s as recomendacfes dadas pela SEC para que a norma fosse
reformulada, o processo acelerou (Comiran & Graham, 2016; Cornaggia et al., 2015; SEC, 2005).
Como resposta, o IASB e o Financial Accounting Standards Board (FASB) iniciaram, em 2006,
um projeto conjunto cujo objetivo final passava por uma melhoria na contabilizacdo das locacdes
operacionais (Morales-Diaz & Zamora-Ramirez, 2018c).

A primeira proposta para o novo modelo de contabilizagdo, denominada por Exposure Draft
ED/2010/9 — Leases, foi emitida em 2010, tendo sido posteriormente revista em 2013 (Exposure
Draft ED/2013/6 — Leases). As mudancas propostas passavam por refletir todos os ativos e passivos
decorrentes dos contratos de locacdo nas demonstragdes financeiras dos locatarios, o que iria
permitir um aumento da qualidade da demonstracdo da posicéo financeira e da demonstracdo de
resultados. Além disso, as oportunidades em estruturar as transacGes de forma a alcancar o
resultado contabilistico desejado seriam reduzidas (Biondi et al., 2011; Comiran & Graham, 2016;

Morales-Diaz & Zamora-Ramirez, 2018b; Morales-Diaz & Zamora-Ramirez, 2018c).



Qualquer alteracdo proposta as normas contabilisticas é seguida de alguma controvérsia. Estas
néo foram excecgéo. Para as duas propostas foram recebidas mais de 1400 comment letters, ou seja,
comentarios enviados por todas as partes interessadas (Comiran & Graham, 2016). A analise dos
mesmos é extremamente importante, na medida em que a legitimidade e a qualidade de uma norma
contabilistica internacional dependem do envolvimento das partes interessadas, sendo este
considerado um fator-chave (Durocher & Fortin, 2011). Parte dos comment letters demonstrava
preocupacdo com a complexidade desnecessaria associada as interpretacdes da norma, com 0s
custos excessivos da aplicacdo da mesma devido a necessidade de implementar novos sistemas
informaticos, com a irrelevancia de informag6es para a grande maioria das partes interessadas, com
0 aumento dos custos de auditoria e com o facto de considerarem que 0s custos iriam superar 0s
beneficios obtidos. Percebe-se, assim, através das criticas negativas, a existéncia de alguma
resisténcia a mudanca proposta (Barone et al., 2014; Comiran, 2014) Contudo, aproximadamente
metade dos comment letters apoiaram o0 projeto, os quais referiram como principal argumento o
aumento da qualidade e da transparéncia da informac&o (Fit6 et al., 2013).

Apesar das criticas negativas, concluiu-se que o0s beneficios superariam os custos e a proposta
foi aprovada. Em janeiro de 2016, O IASB emitiu a norma atualmente em vigor - IFRS 16. Uma
norma equivalente foi, igualmente, emitida pelo FASB em fevereiro do mesmo ano, intitulada por
Accounting Standard Update No. 2016-02, Leases (Topic 842) (Morales-Diaz & Zamora-Ramirez,
2018c).

1.3. Principais alteractes decorrentes do novo normativo

A adocdo da IFRS 16 tem como objetivo eliminar qualquer tentativa de ocultar passivos resultantes
das locacOes operacionais e melhorar, assim, a transparéncia e a comparabilidade entre as
demonstrages financeiras das empresas (Maglio et al., 2018). Van Kints & Spoor (2019) afirmam
que a implementacdo da norma terd uma influéncia positiva significativa na qualidade da tomada
de decisOes de investimento.

Embora a definicdo de locagdo se mantenha, a norma introduz alteracfes quanto a sua
aplicacdo. De acordo com a IFRS 16, existe uma locacéo se o locatario possuir o direito de utilizar
um determinado ativo durante um periodo de tempo identificavel, alterando-se, desta forma, o
significado atribuido ao “controlo” (IFRS Foundation, 2016). A principal alteracdo decorrente da

norma passa por eliminar a distingdo existente entre locacdes financeiras e locacGes operacionais,



verificando-se o0 término do modelo dual (Maglio et al., 2018). A norma passa a exigir o
reconhecimento de todas as locagdes na demonstracéo da posicao financeira das empresas, exceto
em dois casos concretos — locacOes de curto prazo e locagdes cujo ativo subjacente tenha pouco
valor. E de realcar que esta alteracio é verificada apenas na 6tica do locatario (IASB, 2016). Ao
nivel do locador, a norma permanece praticamente inalterada, na medida em que as locacdes
continuam a ser contabilizadas como locagdes financeiras ou operacionais (Dosmanbetova et al.,
2019; Morales-Diaz & Zamora-Ramirez, 2018b).

Portanto, ao nivel do locatario, a IFRS 16 deixa de distinguir locacGes financeiras e locagdes
operacionais, substituindo apenas um contrato de “locagdo”, sob o qual se deve reconhecer um
ativo sob direito de uso mensurado pelo seu custo, e, simultaneamente, deve ser reconhecido um
passivo por locacdo mensurado pelo valor presente dos pagamentos futuros relativos a esse
contrato. No que concerne a mensuracdo subsequente do ativo sob direito de uso, o locatario deve
aplicar o modelo de custo, salvo determinadas excecdes (IASB, 2016). Percebe-se, assim, que todas
as locacoes, de acordo com a nova norma, sdo tratadas de forma similar as locacGes financeiras
estabelecidas pela IAS 17 (Europe Economics, 2017; IFRS Foundation, 2016). Posto isto, é ao
nivel das locacGes operacionais que a contabilizacdo altera substancialmente na medida em que,
segundo a IAS 17, o locatario somente contabilizava 0s gastos ocorridos com as rendas dos
contratos de locacéo (IASB, 2003).

1.4.  Impactos esperados nas demonstracgoes financeiras
Espera-se que as alteragdes da mudanca da IAS 17 para a IFRS 16 acarretem importantes
consequéncias ao nivel das demonstracGes financeiras, nomeadamente na demonstracdo da posi¢édo
financeira e na demonstracdo de resultados, que serdo mais visiveis nas empresas que contenham
locacOes operacionais materialmente relevantes (Europe Economics, 2017; IFRS Foundation,
2016). Na demonstracdo de fluxos de caixa, a Unica alteracdo passa por reconhecer 0s pagamentos
como relativos a atividades de financiamento ao invés de relativos a atividades operacionais nao
havendo, assim, alteracGes ao nivel dos fluxos de caixa transacionados entre o locatario e o locador
(IFRS Foundation, 2016).

Na demonstracdo da posicéo financeira espera-se um aumento do ativo como resultado do
reconhecimento do ativo sob direito de uso e um aumento do passivo, devido ao reconhecimento

dos pagamentos futuros respeitantes a locacdo (IASB, 2016; IFRS Foundation, 2016) relativo aos



contratos que usualmente eram classificados como locagdes operacionais. As quantias escrituradas
do ativo e do passivo serdo iguais no inicio e no final dos contratos de locagdo. No entanto, a
quantia escriturada do passivo reduzira a um ritmo menos acelerado. Isto porque embora o passivo
seja amortizado pelo montante dos pagamentos efetuados, este é incrementado pelos juros
suportados. J& o ativo sob direito de uso sera diminuido ao longo do tempo em func¢éo do modelo
escolhido para refletir o padréo de uso dos seus beneficios econdmicos. Por ultimo, espera-se uma
diminuicdo do capital proprio. Este sera afetado pelas depreciacbes do ativo e pelos juros
suportados. Tendo em conta que 0s juros suportados vao diminuindo ao longo dos anos do contrato
de locacdo, espera-se que a reducdo do capital proprio seja maior nos primeiros anos de vigéncia
do contrato. No entanto, o efeito no capital proprio serd maior quanto mais alta for a taxa de juro e
guanto mais longo for o contrato da locacéo (IFRS Foundation, 2016; KPMG, 2016).

Ao nivel da demonstracdo de resultados, prevé-se um aumento do EBITDA, indicador nao
especificamente visivel nesta demonstracdo, mas frequentemente usado como referéncia de
andlise, uma vez que os custos operacionais diminuirdo devido a extin¢do do valor do pagamento
da renda resultante dos contratos de locacdo operacional. No entanto, essa diminui¢do sera
compensada com um aumento dos gastos de depreciacao (associados ao ativo sob direito de uso),
assim como dos custos de financiamento (associado ao passivo de locagdo). Portanto, no final do
contrato, parece ndo haver impactos significativos no resultado antes de imposto, uma vez que
apenas se verifica uma alteracdo da distribuicdo dos gastos pelas varias rubricas da demonstracdo
de resultados. Contudo, a forma como esses gastos se distribuem ao longo dos anos de vigéncia do
contrato ndo é igual. Enquanto que com a aplicacdo da IAS 17 o gasto respeitante a renda é
constante ao longo do tempo, com a aplicacéo da IFRS 16 o gasto dependera da duracdo do contrato
e da taxa de juro suportada, sendo superior nos primeiros anos com tendéncia a diminuir até ao
final do contrato (IFRS Foundation, 2016; KPMG, 2016).

No quadro 1.1 sdo esquematizadas as principais alteracdes decorrentes da ado¢do do atual

normativo nas demonstracdes financeiras.
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Quadro 1.1: AlteragOes decorrentes da adocéo da IFRS 16 nas demonstracOes financeiras

IFRS 16

Demonstragao
financeira

Locac0Oes
financeiras

LocacOes
operacionais

Todas as
locagOes

Efeito esperado

Ativo

X

—» X

Aumenta

Passivo

X

»> X

Aumenta

Demonstragao . o
¢ Capital proprio

Diminui

da posicao

. . Direitos e
financeira

obrigacoes off
balance sheet

X

Receitas

Custos
operacionais

Diminui

EBITDA

Aumenta

Depreciacéo e
amortizacao

—>X

Aumenta

Demonstracdo

de resultados Resuliada

operacional

Aumenta

Custos
financeiros

Aumenta

Resultado
antes de
impostos

Mantém-se igual

Fluxos de
caixa de
atividades
operacionais

Aumenta

Fluxos de
caixa de
atividades de
investimento

Demonstragao
de fluxos de
caixa

Fluxos de
caixa de
atividades de
financiamento

4>X

Diminui

Total de fluxos
de caixa

Mantém-se igual

Fonte: Adaptado de IFRS Foundation (2016)
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1.5. Impactos esperados nos indicadores financeiros
Até a emissdo do novo normativo IFRS 16 varios estudos investigavam o impacto em indicadores
financeiros decorrentes da existéncia de duas modalidades de reconhecimento de locagcdes nas
demonstragdes financeiras. O estudo pioneiro foi desenvolvido por Nelson (1963), o qual concluiu,
com uma amostra de 11 empresas americanas, que a capitalizacdo das locacdes operacionais
aumenta a significancia e a confiabilidade dos indicadores financeiros. Estas conclusdes foram
apoiadas por Imhoff et al. (1991) e levaram a que estes desenvolvessem o método construtivo, que
consiste em reconhecer na demonstragao da posicao financeira o valor presente das rendas futuras
provenientes dos contratos de locacdo operacional. Para além deste, alguns autores também se
baseiam num método alternativo menos complexo, denominado por método fatorial. Fllbier et al.
(2008) utilizaram os dois métodos no seu estudo para os anos 2003 e 2004. Com uma amostra de
90 empresas alemas, tanto através do método construtivo como através do método fatorial,
concluiram que a capitalizacdo teve um impacto significativo para um nimero consideravel de
empresas. As principais alteracdes verificaram-se nos indicadores de estrutura. Ja nos indicadores
de avaliacdo do mercado e rendibilidade as alteragdes foram minimas, sugerindo um impacto pouco
substancial na avaliagdo das empresas e na remuneracdo dos gestores e respetivos incentivos.

Contudo, o método fatorial ndo é muito utilizado, sendo que a maioria dos estudos existentes
tem por base 0 método construtivo (Morales-Diaz & Zamora-Ramirez, 2018b). Durocher (2008)
focou o0 seu estudo em 68 empresas canadianas para 0s anos 2002 e 2003. Os resultados
evidenciaram um aumento significativo no racio de endividamento e uma diminuicdo também
significativa no racio de liquidez em todas as empresas em analise. J& as alteracOes verificadas nos
indicadores de rendibilidade ndo foram significativas. Tal como este autor, também Wong & Joshi
(2015) concluiram, para uma amostra de 107 empresas cotadas australianas, um efeito significativo
nos indicadores de estrutura em estudo, em que 2010 foi o0 ano escolhido para a analise. Além disso,
verificaram-se alteracdes significativas no réacio de rendibilidade do ativo, enquanto que as
alteraces verificadas no racio de rendibilidade do capital proprio foram pouco significativas. Estes
autores concluiram, ainda, um impacto significativo no ativo, no passivo e no capital préprio.
Enquanto que o ativo e o passivo aumentaram, em média, 3,47% e 4,34% respetivamente, o capital
proprio diminuiu 0,27%.

No entanto, estes estudos anteriores analisavam a informacéo financeira disponivel com base

nos critérios de reconhecimento da IAS 17 (ou seu equivalente). Um dos estudos mais recentes foi
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desenvolvido por Morales-Diaz & Zamora-Ramirez (2018c) ap6s a emissdo da IFRS 16, mas com
dados previsionais, uma vez que as demonstracGes financeiras preparadas a luz das novas
orientagdes ndo estavam ainda disponiveis a data. Ao contrario de estudos anteriores, este tem em
consideracdo aspetos relevantes da norma, tais como a estimacdo do prazo das locacbes e a
obtencdo da taxa de desconto. Através de uma amostra de 646 empresas europeias cotadas em
2015, demonstraram que a adogdo da IFRS 16 terd um impacto significativo nos principais
indicadores financeiros, especialmente no racio de estrutura, em que o passivo/ativo
(endividamento) aumentou 9,28%. Em relacdo ao racio de rendibilidade do ativo, este apenas
aumentou 3,07%. Por ultimo, o racio de cobertura diminuiu 13,6%. Adicionalmente, verificam que
0 ativo e o passivo aumentaram, em média, 12,9% e 28,5%, respetivamente. Estes autores
realizaram, ainda, um outro estudo em que o foco foram apenas empresas espanholas, perfazendo
um total de 101 empresas. Da mesma forma verificaram um aumento nos racios de estrutura e
rendibilidade e uma diminuicéo no racio de cobertura (Morales-Diaz & Zamora-Ramirez, 2018b).

Por fim, Giner et al. (2019) simularam o impacto da IFRS 16 através de um outro método - o
método de Monte Carlo - que incorpora a incerteza do valor futuro das variaveis ao fazer previsoes.
Através de uma amostra de 72 empresas europeias, obtiveram uma diminuicdo nos racios de
liquidez e de rendibilidade do ativo e um aumento nos racios de estrutura e de rendibilidade do
capital proprio.

Todas as conclusdes evidenciadas sdo corroboradas por Bennett & Bradbury (2003), Fito et al.
(2013), Nuryani et al. (2015), Giner & Pardo (2018b) e Maglio et al. (2018), na medida em que a
capitalizacdo das locagdes operacionais afeta significativamente os indicadores financeiros em
estudo. No entanto, verifica-se alguma discordancia em relacdo aos racios de rendibilidade,
nomeadamente na rendibilidade do ativo e na rendibilidade do capital préprio, assim como no
resultado por acéo.

O quadro 1.2 resume os principais indicadores financeiros utilizados nos estudos analisados,

assim como os seus efeitos esperados.
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Quadro 1.2: Efeitos esperados da IFRS 16 nos indicadores financeiros

Indicador Calculo utilizado Efeito Autores
financeiro esperado
Estrutura
. Bennett & Bradbury (2003), Durocher (2008), Giner et al. (2019),
. Total do passivo . . .
Endividamento Total do ot Aumenta Morales-Diaz & Zamora-Ramirez (2018b), Morales-Diaz & Zamora-
otal do ativo Ramirez (2018c), Nuryani et al. (2015), Wong & Joshi (2015)
Autonomia Total do capital proprio Diminui Falbier et al. (2008)
financeira Total do ativo
. Total do capital proprio N .
Solvabilidade , Diminui Fitd et al. (2013)
Total do passivo
Liquidez
Liquidez Ativo corrente Dimini Bennett & Bradbury (2003), Durocher (2008), Fit6 et al. (2013), Giner
corrente Passivo corrente & Pardo (2018Db), Giner et al. (2019), Nuryani et al. (2015)
Rendibilidade
Res. Oper. antes de | depois de imp. . .
°s. pet an.es eJur_OS e, .ep01s ¢ P hconclusivo Durocher (2008), Wong & Joshi (2015)
Ativos totais médios
Resultado antes de j i t . . .
esutado a,m °s e,]um,s ? IMPOSTOS  Inconclusivo Fulbier et al. (2008), Giner et al. (2019)
Ativos totais médios
- . . Bennett & Bradbury (2003), Fit6 et al. (2013), Giner & Pardo (2018b),
Resultado antes d t . . . .
Rendlbl!ldade couttaco antes eJur,OS © Mpostos Inconclusivo  Morales-Diaz & Zamora-Ramirez (2018b), Morales-Diaz & Zamora-
do ativo Total do ativo ‘
Ramirez (2018c)
Resul liqui N .
esultado lq,mdo Diminui Nuryani et al. (2015)
Total do ativo
Resul liqui i o .
esultado .1qu1d0 a.ntes de.: impostos Diminui Maglio et al. (2018)
Ativos totais médios
o Resultado liquido . . .
Rendibilidade . — Inconclusivo Durocher (2008), Giner et al. (2019), Wong & Joshi (2015)
. Capitais proprios médios
do capital P T
L. Res. llq. - Interesses minoritarios .
préprio Aumenta Fulbier et al. (2008)

Cap. proprios médios - int. minoritarios
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Resultado liquido

, — Inconclusivo Fitd et al. (2013), Giner & Pardo (2018b)
Total do capital proprio
Resultado liquido i
- _ d Praticamente Nuryani et al. (2015)
Capital social + reservas nulo
Res. lig. antes de imp.- int. minoritarios L. .
— — — Diminui Maglio et al. (2018)
Capitais proprios médios
Avaliacdo do
mercado
Resul r Resultado liquido i .
esu ta~d0 PO - — a _ — Inconclusivo Durocher (2008), Fulbier et al. (2008)
acao Numero de a¢des em circulagao
Cobertura
EBITDA N Morales-Diaz & Zamora-Ramirez (2018b), Morales-Diaz & Zamora-
Cobertura de - Diminui .
Despesas com juros Ramirez (2018c)
encargos . -
) i Resultado antes de juros e impostos L. L .
financeiros Diminui Fulbier et al. (2008), Nuryani et al. (2015)

Despesas com juros
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Alguns destes autores foram mais além nos seus estudos e investigaram se o impacto da
capitalizacdo das locacOes operacionais dependia do setor de atividade onde as empresas se
inserem. Os resultados sugerem que a variavel em estudo € significante para a analise (Fit6 et al.,
2013; Fllbier et al., 2008; Maglio et al., 2018; Morales-Diaz & Zamora-Ramirez, 2018b; Morales-
Diaz & Zamora-Ramirez, 2018c). Fito et al. (2013) também introduziram a variavel “dimensdo”
na sua investigacdo, contudo, esta mostrou-se insignificante para a andlise em questdo. A
magnitude com que cada setor é afetado depende do volume de locacbes operacionais que as
empresas contenham (Maglio et al., 2018). O quadro 1.3 apresenta os setores que, de acordo com

a literatura, serdo os mais afetados.

Quadro 1.3: Setores mais afetados pela capitalizacdo das locacBes operacionais

Setor Autores
Retalho Fit6 et al. (2013), Fulbier et al. (2008), Morales-Diaz & Zamora-Ramirez
(2018b), Morales-Diaz & Zamora-Ramirez (2018c)
. Morales-Diaz & Zamora-Ramirez (2018b), Morales-Diaz & Zamora-
Hotelaria .
Ramirez (2018c)
Tecnologia Fitd et al. (2013), Maglio et al. (2018)
Servigos Maglio et al. (2018), Morales-Diaz & Zamora-Ramirez (2018b)
Transporte Morales-Diaz & Zamora-Ramirez (2018c)
Energia Fitd et al. (2013)
Media Morales-Diaz & Zamora-Ramirez (2018b)
Moda Fulbier et al. (2008)

Como pode ser observado no quadro 1.3, o setor do retalho sera um dos mais afetados pela
adocdo da IFRS 16. Goodacre (2003) e Mulford & Gram (2007) focaram os seus estudos apenas
neste setor. Segundo Goodacre (2003), a capitalizacdo das locacfes operacionais tera um impacto
significativo nos indicadores de rendibilidade, o que podera causar consequéncias econémicas ao
nivel da tomada de decisdo. Mulford & Gram (2007) concluiram, através de 19 empresas
americanas, em que 2006 foi 0 ano escolhido para a realiza¢do da analise, um aumento significativo
no racio de endividamento e uma diminui¢do também significativa nos racios de rendibilidade do
ativo, de rendibilidade do capital e de cobertura.

Singh (2012) comparou 0s impactos esperados no setor da restauragdo com o setor do retalho.
Embora tenha concluido que em ambos 0s setores as empresas serdo bastante afetadas pela

capitalizacdo das locagOes operacionais, demonstrou que o setor do retalho serd o mais afetado. De
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acordo com o autor, a variavel “dimensdo” ¢ um fator importante quando se pretende explicar 0s
motivos pelos quais as empresas recorrem as locacGes operacionais. Nuryani et al. (2015)
corroboraram a afirmacao do autor e adicionaram, ainda, outras trés variaveis como determinantes
na decisao de optar pelas locacGes operacionais, nomeadamente o valor do ativo, o crescimento
das empresas e as restri¢ces financeiras. Apenas esta Ultima se mostrou insignificante para o estudo.

Por sua vez, Chatfield et al. (2017) focaram a sua investigacdo no setor da hotelaria que, tal
como o setor do retalho, também sera um dos mais afetados pela adoc¢éo da IFRS 16. Analisaram,
para 0 ano 2015, um total de 143 empresas de todo o mundo pertencentes a trés categorias
diferentes, nomeadamente restaurantes, hotéis e casinos. Os resultados do estudo concluiram que
0s restaurantes recorrem as locagdes operacionais de forma mais intensa comparativamente com
as outras duas categorias. No que concerne aos impactos esperados nos indicadores financeiros,
obteve-se um aumento no racio de endividamento e uma diminuicdo nos racios de liquidez e de
rendibilidade do ativo para todas as categorias analisadas.

Por fim, os autores Alabood et. al. (2019) e Veverkova (2019) estudaram os impactos da
adocdo da IFRS 16 em empresas de aviacdo, sendo que estas pertencem ao setor dos transportes
que, também de acordo com o quadro 1.3, sera um dos mais afetados. O estudo de Alabood et. al.
(2019) consiste num estudo exploratério para o ano 2016 mas inclui apenas 3 empresas do médio-
oriente. Os resultados demonstraram um aumento nos racios de estrutura e uma diminui¢do no
racio de rendibilidade do ativo. Em relacdo ao racio de rendibilidade do capital préprio, este
aumentou em duas das empresas, sendo que na outra empresa diminuiu. Por sua vez, Veverkova
(2019) analisou um total de 15 empresas com sede na Unido Europeia, Suica e Noruega. Para o
periodo de 2010 a 2016, concluiu que a capitalizacdo das loca¢des operacionais tera um impacto
significativo na demonstracdo da posicdo financeira e na demonstracdo de resultados, o que

resultara em alteracdes também significativas nos indicadores de rendibilidade e de estrutura.
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CAPITULO 2
Objetivos e questdes de investigacao

Todos os estudos anteriores baseiam-se em informagao financeira publicada a luz da 1AS 17, mas
reexpressa para a que potencialmente se teria obtido caso a mesma fosse preparada de acordo com
a IFRS 16. Como tal, os reais impactos da adocdo da IFRS 16 permanecem, ainda, desconhecidos,
identificando-se, assim, um gap na literatura. Deste modo, pretende-se estudar o real impacto da
IFRS 16 na informacé&o financeira de empresas europeias e contribuir para a literatura evidenciando
0S impactos reais (e ndo os esperados) desta norma e, deste modo, corroborar, ou ndo, uma das
principais criticas apontadas a IAS 17, nomeadamente o facto de as locacGes operacionais nao
serem devidamente contabilizadas, alterava a imagem das demonstracGes financeiras e,
consequentemente, dos indicadores financeiros (que séo calculados com base nestas) perante 0s
utilizadores, uma vez que estes se baseiam nas demonstragdes financeiras e nos indicadores
financeiros para efeitos de avaliacdo das empresas (Fit0 et al., 2013; Maglio et al., 2018;

Veverkova, 2019). Desta forma, sdo formuladas duas questfes de investigacao:

Questéo de Investigacdo 1: A adogédo da IFRS 16 teve um impacto significativo nas rubricas
da demonstracdo da posicdo financeira e da demonstracdo de resultados de empresas europeias?
Questdo de Investigacdo 2: A adog¢do da IFRS 16 teve um impacto significativo nos principais

indicadores financeiros de empresas europeias?

Em relacdo a primeira questdo, estudos anteriores demonstraram que € esperado que a adocao
da IFRS 16 traga grandes alteracdes ao nivel das demonstracdes financeiras, mais concretamente
na demonstracdo da posi¢édo financeira a demonstracéo de resultados (Europe Economics, 2017,
IFRS Foundation, 2016). Pretende-se, com este estudo, verificar estatisticamente se essas
alteracdes sdo, ou néo, significativas.

Quanto a segunda questdo, varios autores testaram estatisticamente os potenciais impactos da
IFRS 16 nos indicadores financeiros, que sdo calculados com base nas rubricas da demonstracéo
da posicéo financeira e da demonstragéo de resultados, tais como Durocher (2008), Morales-Diaz
& Zamora-Ramirez (2018b), Morales-Diaz & Zamora-Ramirez (2018c), Fitd et al. (2013) e Fulbier
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et al. (2008). O presente estudo estende, assim, as investigacOes realizadas por estes autores, na
medida em que se pretende avaliar se, tal como foi previsto na literatura, os impactos da norma nos
indicadores financeiros foram, na sua grande maioria, estatisticamente significativos.

Como mencionado no capitulo anterior, varios estudos sobre esta tematica selecionam como
amostra empresas de determinados setores de atividade. Particularmente, existem estudos sobre 0s
potenciais impactos da IFRS 16 cuja amostra inclui, entre outras, empresas que estdo relacionadas
com o setor do turismo, tais como hotéis e transportes, como por exemplo, Morales-Diaz &
Zamora-Ramirez (2018b) e Morales-Diaz & Zamora-Ramirez (2018c). Outros, debrucam-se
apenas num destes setores, como no setor da aviacao (Alabood et. al., 2019; Veverkova, 2019) ou
no setor da hotelaria (Chatfield et al., 2017). Assim, nenhum dos estudos existentes tem como foco
todos os setores que, de alguma forma, estdo relacionados com o turismo exclusivamente em paises
europeus.

O turismo é considerado bastante importante na Europa, como fonte imprescindivel de receita
e de emprego (Antonakakis et al., 2015). De acordo com o estudo da IFRS Foundation (2016),
47% das empresas publicas europeias divulgam informacdo off balance sheet. Além disso e,
também de acordo com o estudo da IFRS Foundation (2016), os setores da avido, de viagens e lazer
e de transportes estéo entre os quatro setores cuja percentagem de informacao divulgada off balance
sheet pelo total de ativos é maior, pelo que se espera que sejam dos setores mais afetados pela
adocdo IFRS 16. Adicionalmente, Morales-Diaz & Zamora-Ramirez (2018b), Morales-Diaz &
Zamora-Ramirez (2018c) também concluiram que os setores da hotelaria e dos transportes seriam
dos mais afetados. Por todas estas razdes, 0 setor do turismo em empresas europeias parece ser um
bom exemplo para testar ambas as questdes de investigacdo e obter respostas estatisticamente
validas.

Nestes termos, e tendo em conta 0s argumentos anteriores, 0 objetivo deste estudo consiste em
evidenciar qual o real impacto da IFRS 16 na informacao financeira de empresas europeias que se

enquadram no setor do turismo.
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CAPITULO 3
Metodologia

3.1. Amostra e recolha de dados
A amostra do presente estudo compreende empresas de paises europeus abrangidas pelas IFRS
cujos setores de atividade estejam relacionados com o turismo.

A principal fonte de dados utilizada é a Thomson Reuters Database (Datastream), da qual foi
extraida a lista de empresas que constitui a amostra inicial, que engloba hotéis, restaurantes,
transportes, aeroportos e agéncias de viagens. Para a obtencao destas empresas, foram selecionados
os Standard Industrial Classification (SIC) Codes apresentados no quadro 3.1. De notar que 0s

SIC Codes 4011 e 4512 apenas incluem empresas de transportes de passageiros.

Quadro 3.1: SIC Codes selecionados para a obtencdo da amostra

SIC Code Descrigéo
4011 Transporte ferroviario
4111 Trénsito local e suburbano
4481 Transporte maritimo de passageiros
4512 Transporte aéreo
4581 Aeroportos, pistas de voo e servicos de terminais
de aeroportos
4724 Agéncias de viagens
5812 Restauragéo
7011 Hotelaria
7514 Aluguer de automdveis de passageiros

A amostra inicial compreende um total de 138 empresas. Posteriormente, algumas delas foram
eliminadas devido a indisponibilidade dos relatorios anuais ou a falta de informacéo necessaria a
realizacdo do estudo nas demonstragdes financeiras. Assim, a amostra final é constituida por 74

empresas, conforme descrito no quadro 3.2.

21



Quadro 3.2: Selecdo da amostra

Numero
Amostra inicial (nUmero de empresas) 138
- Empresas sem relatério anual disponibilizado (52)
- Empresas sem informacao necessaria nas demonstracdes (12)
financeiras
Amostra final (nmero de empresas) 74

Os quadros 3.3 e 3.4 detalham a distribuicdo da amostra final por setores de atividade e por
paises, respetivamente. As empresas cujos SIC Codes associados sdo 4011, 4111, 4481, 4512 e

7514 estdo englobados no setor dos transportes.

Quadro 3.3: Distribuicdo da amostra por setores de atividade

Setor NUmero de empresas
Hotelaria 25
Restauragéo 9
Transporte 26
Aeroportos 11
Agéncias de viagens 3
Total 74

Quadro 3.4: Distribuicdo da amostra por paises

. Numero de . Numero de . NuUmero de
Pais Pais Pais
empresas empresas empresas
Alemanha 6 Estonia 1 Malta 2
Austria 3 Finlandia 3 Monaco 1
Chipre 2 Franca 9 Poldnia 3
Croécia 7 Grécia 4 Portugal 1
Dinamarca 2 Holanda 1 Reino Unido 4
Eslovaquia 1 Irlanda 3 Roménia 2
Espanha 6 Italia 7 Suécia 6

Total de empresas: 74

Os dados econdmico-financeiros que sdo necessarios para responder as questdes de
investigacdo foram recolhidos manual e diretamente das demonstragdes financeiras, obtidas por
download dos websites das empresas. Ao adotarem a norma, as empresas podem optar por dois

diferentes métodos, 0 método retrospetivo modificado ou o método retrospetivo completo. No
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primeiro, ndo é necessario a reexpressao dos periodos comparativos, no entanto, este implica o
reconhecimento do efeito acumulado como um ajustamento ao capital préprio no balango de
abertura do periodo em que a norma € adotada. J& no segundo método, é necessario a reexpressao
dos periodos comparativos (IASB, 2016). Para as empresas que adotaram o método retrospetivo
modificado, os dados foram recolhidos para o periodo em que a norma foi adotada (2019), uma
vez que os impactos da norma estdo refletidos nas notas. J& para as empresas que adotaram o
método retrospetivo completo, os dados foram recolhidos para o periodo imediatamente anterior a
adocdo da norma (2018), pois este foi 0 periodo em que a informacéo foi reexpressa e, por isso,
onde é possivel obter os dados necessarios a realizagdo do estudo. De notar que apenas 8 empresas
optaram por este Gltimo método.

3.2. Desenho da investigacao
O objetivo do estudo consiste em analisar o impacto da adocdo da IFRS 16 na informacéo
financeira das empresas. Para tal, foram recolhidos os seguintes dados:

- Dados da demonstracdo da posicdo financeira e da demonstragdo de resultados
respeitantes ao periodo em que a IFRS 16 foi adotada ou, no caso de terem optado pelo método
retrospetivo completo, ao periodo imediatamente anterior a sua adogao.

- Dados sobre os impactos da adocdo da norma evidenciados nas notas, nomeadamente
ativos e passivos reconhecidos e alteracfes ao nivel dos custos operacionais, dos gastos de
depreciacdo e dos custos de financiamento.

Aos dados recolhidos da demonstracdo da posicao financeira e da demonstracédo de resultados,
que estdo publicados a luz da IFRS 16, foram subtraidos os impactos da norma. Desta forma, foi
possivel obter, para efeitos de comparacédo, os dados com e sem os impactos da IFRS 16.

Uma vez recolhidos os dados, foram testadas as questdes de investigacdo. Ambas foram
testadas através da comparacdo de médias ou medianas, conforme os dados tenham ou ndo uma
distribuicdo normal. Nos casos em que a distribuicdo é normal, foi realizado um teste paramétrico,
mais concretamente o teste t-student. Ja nos casos em que a distribuicdo ndo é normal, recorreu-se
ao teste de Wilcoxon, que é um teste ndo paramétrico alternativo ao t-student. Para testar a
normalidade dos dados recorreu-se ao teste Kolmogorov-Smirnov, uma vez que o nimero de

observagdes é superior a 30.
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Para a segunda questdo de investigacdo foram selecionados os indicadores financeiros mais

utilizados na literatura, de forma a possibilitar a comparacéo dos potenciais impactos da IFRS 16

obtidos em estudos anteriores com 0s reais impactos da mesma obtidos neste estudo. Os

indicadores que foram alvo de estudo sdo apresentados no quadro 3.5.

Quadro 3.5: Indicadores financeiros utilizados no estudo

Indicador

. . Calculo utilizado
financeiro

Autores

Estrutura

- . T l .
Endividamento otal do passivo

Total do ativo

Bennett & Bradbury (2003), Durocher
(2008), Giner et al. (2019), Morales-Diaz &
Zamora-Ramirez (2018b), Morales-Diaz &

Zamora-Ramirez (2018c), Nuryani et al.
(2015), Wong & Joshi (2015)

Autonomia Total do capital proprio
financeira Total do ativo

Fulbier et al. (2008)

Total do capital proprio

Solvabilidade Total do passivo Fité et al. (2013)
Liquidez
Bennett & Bradbury (2003), Durocher
Liquidez Ativo corrente (2008), Fit6 et al. (2013), Giner & Pardo
corrente Passivo corrente (2018b), Giner et al. (2019), Nuryani et al.
(2015)
Rendibilidade

Rendibilidade Resultado antes de juros e impostos

Bennett & Bradbury (2003), Fit6 et al.
(2013), Giner & Pardo (2018b), Morales-

do ativo Total do ativo Diaz & Zamora-Ramirez (2018b), Morales-
Diaz & Zamora-Ramirez (2018c)
Rendlblll_dade Resultado liquido L .
do capital - — Fité et al. (2013), Giner & Pardo (2018b)
o Total do capital proprio
prérpio
Avaliacdo do
mercado
Resul Resultado liquido )
esu ta~do por - — e , — Durocher (2008), Filbier et al. (2008)
acao Numero de a¢des em circulacdo
Cobertura
Cobertura de . .
eNCAraos EBITDA Morales-Diaz & Zamora-Ramirez (2018b),
. g. Despesas com juros Morales-Diaz & Zamora-Ramirez (2018c)
financeiros
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Adicionalmente, tal como no estudo de Fité et al. (2013), foi calculado um indice de
comparabilidade (IC) para cada uma das empresas, de forma a obter a variacdo relativa de cada

rubrica das demonstrac@es financeiras e de cada indicador financeiro:
V'i—V;
Vi

ICi =
1)

Onde:

- V';: valor da rubrica das demonstracdes financeiras ou valor do indicador financeiro tendo
em consideracao o impacto da IFRS 16 para a empresa i.

- ;2 valor da rubrica das demonstracdes financeiras ou valor do indicador financeiro sem ter

em consideracao o impacto da IFRS 16 para a empresa i.
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CAPITULO 4
Resultados

4.1. Analise descritiva
O quadro 4.1 apresenta a estatistica descritiva para toda a amostra das varidveis recolhidas

diretamente das demonstrac¢des financeiras (com os impactos da norma).

Quadro 4.1: Estatistica descritiva das rubricas da demonstracdo da posi¢do financeira e da

demonstracéo de resultados utilizadas na anélise (post-IFRS16)

Valores em mil €

Demonstracao
da posicao Média Mediana Desvio padréo Maximo Minimo
financeira
Ativo 8.133.388 1.316.053 17.478.214 96.052.000 416
Passivo 6.687.307 851.046 16.172.881 104.680.000 180
Capital proprio 1.446.082 337.224 3.335.299 14.927.000 -8.628.000
Demonstracao
de resultados
EBITDA 794.246 155.872 1.435.604 5.919.000 -6.969
Resultado 364.734 69.050 602.806 2.613.000 -186.316
operacional
Resultado
antes de 224.272 36.900 496.413 2.275.000 -670.000
impostos

Tal como explicado no capitulo anterior, as demonstracdes financeiras que estdo publicadas a
luz da IFRS 16 foram subtraidos os impactos da norma de forma a obter, para efeitos de
comparacéo, os dados com e sem os impactos da IFRS 16. No quadro 4.2 é apresentada a estatistica
descritiva para cada uma das rubricas da demonstragédo da posicao financeira e da demonstracao de

resultados apds a subtracdo dos impactos.
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Quadro 4.2: Estatistica descritiva das rubricas da demonstragdo da posi¢do financeira e da
demonstracdo de resultados utilizadas na analise (pre-IFRS16)

Valores em mil €

Demonstracéo
da posicao Média Mediana Desvio padréo Méaximo Minimo
financeira
Ativo 7.566.653 1.187.500 16.817.372 92.365.000 387
Passivo 6.102.966 683.212 15.517.801 100.922.000 150
Capital proprio 1.463.687 322.825 3.280.610 14.898.000 -8.557.000
Demonstracéo
de resultados
EBITDA 679.688 118.915 1.235.950 5.565.000 -6.969
Resultado 347.330 58.788 568.059 2.281.000 -187.020
operacional
Resultado
antes de 236.300 37.640 600.016 3.332.000 -1.111.000
impostos

As variaveis apresentadas nos quadros 4.1 e 4.2 foram, posteriormente, utilizadas na analise
das questdes 1 e 2 de investigagé&o.

Atraveés dos quadros 4.1 e 4.2 é possivel observar que, em média, tanto o ativo como o passivo
sdo inferiores apoOs a exclusdo dos impactos da norma. Tal situacdo era expectavel, devido ao
reconhecimento do ativo sob direito de uso e ao reconhecimento dos pagamentos futuros
respeitantes a locacdo. Ja em relacdo ao capital préprio, verificou-se um aumento do seu valor em
termos médios, apds a eliminacgdo dos impactos, tal como era esperado (IFRS Foundation, 2016).

Em relagdo as rubricas da demonstracdo de resultados, verifica-se que, ap6s eliminar os
impactos da norma, a média dos valores das rubricas do EBITDA e do resultado operacional sdo
inferiores. Por sua vez, a média do resultado antes de impostos € superior. De acordo com o estudo
do IFRS Foundation (2016), era esperado um aumento do EBITDA e do resultado operacional
quando se considerassem os impactos da IFRS 16, o que vai ao encontro do resultado obtido neste
estudo. J& em relacdo ao resultado antes de impostos, era esperado que este se mantivesse igual, no
entanto, isso so seria obtido se todos os contratos de locagdo tivessem terminado no periodo em

analise.
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4.2. Testes efetuados e indice de comparabilidade

De forma a aferir se a adoc¢do da IFRS 16 teve, ou ndo, um impacto estatisticamente significativo
nas rubricas da demonstracdo da posigcdo financeira e da demonstracdo de resultados e nos
indicadores financeiros foi necessario, em primeiro lugar, verificar se as variaveis em estudo
seguem uma distribuicdo normal. Os resultados dos testes de normalidade as rubricas das
demonstracdes financeiras em andlise e aos indicadores financeiros sdo apresentados nos quadros

4.3 e 4.4, respetivamente.

Quadro 4.3: Resultados dos testes de Kolmogorov-Smirnov as rubricas da demonstragdo da posi¢éo

financeira e da demonstracdo de resultados

Rubricas da demonstragdo da posigédo

. . Estatistica Valor-p
financeira

Ativo (pre-IFRS16) 0,326 0,000
Ativo (post-IFRS16) 0,321 0,000
Passivo (pre-IFRS16) 0,347 0,000
Passivo (post-1IFRS16) 0,340 0,000
Capital préprio (pre-1IFRS16) 0,280 0,000
Capital proprio (post-IFRS16) 0,291 0,000

Rubricas da demonstragdo de resultados
EBITDA (pre-IFRS16) 0,307 0,000
EBITDA (post-IFRS16) 0,295 0,000
Resultado operacional (pre-IFRS16) 0,284 0,000
Resultado operacional (post-IFRS16) 0,283 0,000
Resultado antes de impostos (pre-IFRS16) 0,252 0,000
Resultado antes de impostos (post-IFRS16) 0,289 0,000

Quadro 4.4: Resultados dos testes de Kolmogorov-Smirnov aos indicadores financeiros

Indicador financeiro Estatistica Valor-p
Endividamento (pre-IFRS16) 0,091 0,200
Endividamento (post-1IFRS16) 0,073 0,200

Autonomia financeira (pre-IFRS16) 0,091 0,200
Autonomia financeira (post-IFRS16) 0,073 0,200
Solvabilidade (pre-1IFRS16) 0,383 0,000
Solvabilidade (post-IFRS16) 0,388 0,000
Liquidez corrente (pre-IFRS16) 0,387 0,000
Liquidez corrente (post-IFRS16) 0,381 0,000
Rendibilidade do ativo (pre-IFRS16) 0,195 0,000
Rendibilidade do ativo (post-1IFRS16) 0,192 0,000
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Rendibilidade do capital préprio (pre-

IFRS16) 0,347 0,000

Rendibilidade do capital proprio (post-
IFRS16) 0,314 0,000
Resultado por agéo (pre-IFRS16) 0,457 0,000
Resultado por acédo (post-IFRS16) 0,460 0,000

Cobertura de encargos financeiros (pre-
IFRS16) 0,232 0,000

Cobertura de encargos financeiros (post-
IFRS16) 0,377 0,000

Em relacdo as rubricas da demonstracdo da posicéo financeira e da demonstragéo de resultados,
verificou-se que os dados ndo seguem uma distribuicdo normal. Como tal, recorreu-se ao teste de
Wilcoxon de forma a avaliar se as alteracGes verificadas nestas rubricas foram significativas ou
né&o.

Da mesma forma, todos os indicadores financeiros revelaram ndo seguir uma distribuicao
normal, a exce¢do do endividamento e da autonomia financeira, para os quais foi realizado o teste
t-student de forma a concluir sobre a significancia dos impactos da IFRS 16. Para todos os restantes
indicadores financeiros, recorreu-se ao teste de Wilcoxon.

Os resultados do teste de Wilcoxon para as rubricas da demonstra¢do da posigao financeira e
da demonstracéo de resultados sdo apresentados no quadro 4.5. Estes demonstram que, para um
nivel de significancia de 5%, a adocdo da IFRS 16 teve um impacto significativo em todas as

rubricas em questao.

Quadro 4.5: Resultados dos testes de Wilcoxon para as rubricas da demonstracdo da posicao
financeira e da demonstracéo de resultados

Rubricas da demonstracdo da

s . Teste de Wilcoxon Valor-p
posicdo financeira
Ativo -7,374 0,000
Passivo -7,329 0,000
Capital proprio -3,037 0,002
Rubricas da demonstracdo de
resultados
EBITDA -6,736 0,000
Resultado operacional -3,684 0,000
Resultado antes de impostos -2,093 0,036
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Deste modo, € possivel responder a primeira questdo de investigacdo. Com base nos resultados
apresentados, a adogdo da IFRS 16 teve um impacto significativo em todas as rubricas da
demonstracdo da posicdo financeira e da demonstracao de resultados das empresas europeias em
estudo.

O quadro 4.6 diz respeito aos resultados dos testes t-student e dos testes de Wilcoxon conforme
o0s dados sigam ou ndo uma distribuicdo normal para todos os indicadores financeiros em anélise

neste estudo.

Quadro 4.6: Resultados dos testes t-student e dos testes de Wilcoxon para os indicadores financeiros

Indicador financeiro Teste t-student Teste de Wilcoxon Valor-p
Estrutura
Endividamento -5,264 0,000
Autonomia financeira 5,264 0,000
Solvabilidade -6,599 0,000
Liquidez
Liquidez corrente -6,692 0,000
Rendibilidade
Rendibilidade do ativo -1,559 0,119
Rendlblllda}de_do capital 0,803 0,422
préprio
Avalia¢éo do mercado
Resultado por agédo -0,942 0,346
Cobertura
Cobert_ura de_encargos 3213 0,001
financeiros

Com base nos resultados apresentados, pode-se afirmar que a adocdo da IFRS 16 teve um
impacto estatisticamente significativo em todos os indicadores de estrutura analisados (p<0,001).
Estes resultados sdo semelhantes aos obtidos anteriormente na literatura. No entanto, os estudos ja
existentes, ao contrario do presente estudo, ndo utilizaram dados reais, mas sim dados estimados.
Muitos foram os autores que estudaram o endividamento, tais como Morales-Diaz & Zamora-
Ramirez (2018b) e Durocher (2008), que também concluiram um aumento significativo no
indicador em analise. De referir que nenhum destes autores se focou em determinado setor em
especifico como o presente estudo, que se foca no setor do turismo. Além do mais, enquanto
Morales-Diaz & Zamora-Ramirez (2018b) incluiram na sua amostra apenas empresas espanholas,

Durocher (2008) optou por se focar apenas em empresas canadianas, pelo que nenhum dos autores
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se centrou exclusivamente em empresas europeias. Também para os indicadores de autonomia
financeira e de solvabilidade, autores como Filbier et al. (2008), cujo seu estudo diz respeito
apenas a empresas alemas, e Fito6 et al. (2013), que por sua vez apenas incorporaram na sua amostra
exclusivamente empresas espanholas, estimaram que a capitalizacdo das locacGes operacionais
teria um impacto significativo nestes dois indicadores.

No que concerne ao indicador de liquidez corrente, o teste de Wilcoxon demonstra que a
diferenca observada € estatisticamente significativa (p<0,001). Este resultado é corroborado pela
literatura, na medida em que Durocher (2008) e Giner et al. (2019) obtiveram nos seus estudos um
impacto também significativo neste indicador. Contudo, também estes autores ndo se debrucaram
em nenhum setor em especifico, uma vez que as amostras incluem empresas de diferentes setores.

Contrariamente aos indicadores anteriores, os resultados demonstram que a adoc¢ao da norma
ndo teve um impacto estatisticamente significativo na rendibilidade do ativo, uma vez que p>0,1.
De notar que, em estudos anteriores, a rendibilidade do ativo foi alvo de alguma discordancia em
relacdo aos seus impactos esperados. Este resultado difere das conclusdes alcancadas por Bennett
& Bradbury (2003), Fit6 et al. (2013) e Giner & Pardo (2018b), que verificaram um impacto
significativo no indicador. Tal como Fito et al. (2013), também Giner & Pardo (2018b) apenas
incluiram na sua amostra empesas espanholas. Ja Bennett & Bradbury (2003) optaram por se focar
em empresas da Nova Zelandia.

Da mesma forma, também as alteracdes verificadas na rendibilidade do capital préprio
resultantes da adocdo da IFRS 16 ndo sdo estatisticamente significativas (p>0,1). Estes resultados
também diferem das conclusdes obtidas nos estudos de Fité et al. (2013) e Giner & Pardo (2018b).
No entanto e, tal como ja mencionado, nenhum destes autores se focou em determinado setor em
especifico e apenas incluiram na sua amostra empresas espanholas.

Para o indicador resultado por acéo, obteve-se p=0,346 (p>0,1), o que significa que, também
para este indicador, a ado¢do da IFRS 16 ndo teve um impacto estatisticamente significativo, o que
vai ao encontro da conclusao anteriormente alcancada por Durocher (2008), apesar deste autor ter-
se focado em empresas canadianas e a presente investigacdo ter como amostra exclusivamente
empesas europeias.

Por fim, a variagdo ocorrida na cobertura de encargos financeiros mostrou-se estatisticamente
significativa para um nivel de significancia de 5% (p=0,001). Este resultado corrobora as
conclusdes anteriormente alcancadas por Morales-Diaz & Zamora-Ramirez (2018b) e de Morales-
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Diaz & Zamora-Ramirez (2018c). Enquanto que o primeiro estudo apenas inclui empresas
espanholas, o segundo, tal como na presente investigacdo, inclui empresas de toda a Europa,
contudo, também nenhum destes estudos teve como objetivo prever os impactos da IFRS 16 em
empresas pertencentes a determinado setor em especifico.

Como resposta a segunda questdo de investigacdo, a adogdo da IFRS 16 teve um impacto
significativo nos indicadores de estrutura (endividamento, autonomia financeira e solvabilidade),
de liquidez (liquidez corrente) e de cobertura (cobertura dos encargos financeiros) das empresas
europeias em estudo. Pelo contrério, a adocdo da norma ndo teve um impacto significativo nos
indicadores de rendibilidade (rendibilidade do ativo e rendibilidade do capital préprio) e de
avaliacdo do mercado (resultado por acdo) das mesmas.

Adicionalmente e, tal como referido no capitulo anterior, foi calculado um indice de
comparabilidade (IC) para cada uma das empresas, de forma a obter a variacdo relativa de cada
rubrica das demonstracGes financeiras e de cada indicador financeiro. O quadro 4.7 apresenta o
indice de comparabilidade para as rubricas da demonstracdo da posicdo financeira e da

demonstracdo de resultados para toda a amostra.

Quadro 4.7: indice de comparabilidade para as rubricas da demonstrag&o da posicao financeira e
da demonstracéo de resultados

Demonstragéo da posigdo financeira indice de comparabilidade
Ativo 0,186
Passivo 0,313
Capital proprio 0,010

Demonstracgéo de resultados

EBITDA 0,173
Resultado operacional 0,051
Resultado antes de impostos -0,348

O presente estudo demonstrou que a adogdo da IFRS 16 levou a um aumento de todas as
rubricas da demonstracdo da posicdo financeira. Em média, o ativo aumentou 18,6%, 0 passivo
aumentou 31,3% e, por Ultimo, o capital préprio aumentou apenas 1%. No entanto, os aumentos
verificados no ativo e no passivo foram maiores em compara¢cdo com 0s que tinham sido

anteriormente estimados na literatura. Por exemplo, o estudo de Morales-Diaz & Zamora-Ramirez
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(2018b) estimou (uma vez que os dados ndo eram reais) um aumento do ativo e do passivo de
12,9% e 28,5%, respetivamente.

No que respeita as rubricas da demonstracdo de resultados, pode-se observar que 0 EBITDA e
o resultado operacional aumentaram, em média, 17,3% e 5,1%, respetivamente, como resultado da
adoc¢do da IFRS 16. J& o resultado antes de impostos diminuiu, em média, 34,8%.

Por sua vez, o quadro 4.8 apresenta o indice de comparabilidade para todos os indicadores
financeiros que foram objeto de analise neste estudo.

Quadro 4.8: indice de comparabilidade para os indicadores financeiros

Indicador Meédia (pre- Meédia (post- .
financeiro |FRS(1F6)5) IFRS(1p6) Diferenca IC
Estrutura
Endividamento 0,627 0,670 0,043 0,088
':‘:]t;:coer::;a 0373 0,331 0,042 0,115
Solvabilidade 1,540 1,373 -0,167 -0,162
Liquidez
Liquidez corrente 1,836 1,732 -0,104 -0,079
Rendibilidade
Rendibilidade do 0,0269 0,0354 0,009 0,213
ativo
Rendibilidade do 0,146 0,158 0,012 0,023
capital proprio
Avaliacao do
mercado
Resulta~d0 por 13,530 14,796 1,266 0,012
acdo
Cobertura
Cobertura de
encargos 4,967 4,952 -0,015 -0,296
financeiros

Em relacdo ao primeiro indicador de estrutura analisado, o endividamento, que avalia o risco
de ndo cumprimento por parte das empresas, verifica-se que, ao considerar os impactos da IFRS
16, este aumentou, em média, 8,8% em termos relativos. Em termos absolutos, a media do
indicador aumentou de 62,7% para 67%. Quer isto dizer que a adogdo da norma fez com que as

empresas incluidas na amostra aumentassem o seu risco de incumprimento. Todos 0s autores que
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anteriormente estimaram o impacto esperado neste indicador, também obtiveram um aumento do
mesmo (Bennett & Bradbury, 2003; Durocher, 2008; Giner et al.,2019; Morales-Diaz & Zamora-
Ramirez, 2018b; Morales-Diaz & Zamora-Ramirez, 2018c; Nuryani et al.; 2015; Wong & Joshi,
2015). Ja o indicador de autonomia financeira diminuiu, em média, 11,5% em termos relativos, o
que representa uma diminuigéo da capacidade das empresas em cumprirem com as suas obrigacdes
recorrendo a capitais proprios, em detrimento do recurso a capitais alheios. Em termos absolutos,
verificou-se uma diminuicéo de 37,3% para 33,1%. Da mesma forma, Fulbier et al. (2008) também
tinham obtido uma diminuicdo neste indicador de 9,6%, o que ndo difere muito da diminuicéo
verificada neste estudo. Por ultimo, o indicador de solvabilidade diminuiu de 1,54 para 1,37. Quer
isto dizer que a capacidade das empresas em fazerem face aos seus compromissos assumidos é
menor. No entanto, como se manteve superior a 1, estas continuam a ter capitais suficientes para
cobrirem os créditos obtidos. Em termos relativos, este indicador diminuiu, em meédia, 16,2%. Esta
diminuicdo € um pouco superior comparativamente com a diminui¢do obtida por Fit6 et al. (2013),
nomeadamente de 8,5%.

A média da liquidez corrente sem o impacto da IFRS 16 é 1,84. Quando se inclui o impacto da
norma no seu célculo, a sua média diminui para 1,73. Em termos relativos, corresponde a uma
diminuicdo de 7,9%. Este indicador mede a capacidade de as empresas pagarem as suas obrigagdes
de curto prazo. Apesar de se ter verificado uma diminuicéo, as empresas em estudo continuam a
possuir ativos correntes suficientes para dar resposta as suas responsabilidades de curto prazo.
Todos os autores que estimaram os impactos esperados neste indicador, estdo alinhados com 0s
resultados alcangados neste estudo (Bennett & Bradbury, 2003; Durocher, 2008; Fit6 et al., 2013;
Giner & Pardo, 2018b; Giner et al., 2019; Nuryani et al., 2015).

No que toca a rendibilidade do ativo, este diminuiu 21,3%, o que indica uma menor capacidade
de os ativos das empresas gerarem resultados. Em termos absolutos, a média deste indicador
diminuiu de 2,7% para 3,5% devido a adocdo da IFRS 16. Este resultado vai ao encontro das
conclusdes alcangadas por Bennett & Bradbury (2003) e Giner & Pardo (2018b), na medida em
que obtiveram uma diminuicéo neste indicador. Pelo contrério, a rendibilidade do capital préprio,
Ccujo objetivo passa por mostrar se 0s acionistas estdo a conseguir gerar rendimentos através do
investimento em capital que realizaram nas empresas, aumentou, embora apenas 2,3% em termos
relativos. Em termos absolutos, a média deste indicador aumentou apenas de 14,6% para 15,8%.
Os resultados obtidos para este indicador estdo alinhados com o estudo de Giner & Pardo (2018b),
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que estimaram um aumento no indicador. Contudo, Fito et al. (2013) obtiveram uma diminuicao
no mesmo indicador.

Para o resultado por acdo observa-se que, em média, este aumentou de 13,53 para 14,8 em
termos absolutos, o que equivale a um aumento de apenas 1,2% em termos relativos. Este resultado
é semelhante ao obtido por Durocher (2008), que obteve uma variagdo relativa de 1,6%. Ja Fulbier
et al. (2008) observaram uma diminui¢do no indicador.

O dltimo indicador financeiro analisado foi a cobertura dos encargos financeiros, que
representa uma medida de risco quanto a capacidade de as empresas conseguirem satisfazer os seus
compromissos financeiros. Observa-se que, em termos relativos, manteve-se praticamente
inalteravel, verificando-se uma diminuicdo de 4,97 para 4,95. Contudo, em termos absolutos, este
indicador diminuiu, em média, 29,6%. Também estudos anteriores tinham verificado uma
diminuicdo neste racio, como € o caso de Morales-Diaz & Zamora-Ramirez (2018b) e de Morales-
Diaz & Zamora-Ramirez (2018c). Contudo, a diminuigdo verificada foi de apenas 8,9% e 13,6%
respetivamente, pelo que a diminui¢do ocorrida na cobertura dos encargos financeiros foi superior

ao que era esperado.
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Conclusodes

O presente estudo teve como objetivo analisar:

- Se a adocgédo da IFRS 16 teve um impacto significativo nas rubricas da demonstracdo da
posicao financeira e da demonstracao de resultados de empresas europeias (questéo 1);

- Se aadocdo da IFRS 16 teve um impacto significativo nos principais indicadores financeiros
de empresas europeias (questao 2).

Assim, para a realizagéo do estudo foram analisadas as demonstragGes financeiras respeitantes
ao periodo em que a IFRS 16 foi adotada ou, no caso de as empresas terem optado pelo método
retrospetivo completo, ao periodo imediatamente anterior a sua adocdo. A amostra englobou um
total de 74 empresas de 21 diferentes paises europeus pertencentes ao setor do turismo,
nomeadamente hotéis, restaurantes, transportes, aeroportos e agéncias de viagens.

Em relacdo a primeira questdo de investigacdo, os resultados obtidos demonstraram que a
adocdo da IFRS 16 teve um impacto significativo em todas as rubricas da demonstracdo da posi¢do
financeira e da demonstracdo de resultados das empresas incluidas na amostra.

J& no que respeita a segunda questao de investigacdo, a ado¢do da norma ndo demonstrou ter
um impacto significativo em todos os indicadores financeiros, tais como para a rendibilidade do
ativo, para a rendibilidade do capital proprio e para o resultado por acdo. No entanto, para a maioria
dos indicadores financeiros, nomeadamente para o endividamento, para a autonomia financeira,
para a solvabilidade, para a liquidez corrente e, por Ultimo, para a cobertura dos encargos
financeiros, os impactos resultantes da adocdo da IFRS 16 foram significativos.

Estas conclusdes sugerem que o reconhecimento das loca¢fes operacionais nas demonstracdes
financeiras altera a imagem destas, assim como a imagem dos indicadores financeiros perante 0s
utilizadores, uma vez que os impactos na demonstracéo da posi¢éo financeira, na demonstracao de
resultados e na grande maioria dos indicadores financeiros séo estatisticamente significativos.
Deste modo, este estudo corrobora as criticas apontadas a forma como as locagfes eram
contabilizadas. A demonstragdo da posicdo financeira ndo refletia a imagem verdadeira das

empresas, assim como os indicadores financeiros ndo tinham em conta a informacao divulgada off

37



balance sheet, 0 que comprometia as analises realizadas pelos utilizadores para efeitos de avalia¢do
das empresas.

Este estudo ndo é livre de limitacBes. O tamanho da amostra ndo foi o desejavel devido,
maioritariamente, ao atraso por parte das empresas na disponibilizacdo dos relatorios anuais de
2019, que sé&o publicados em 2020. Posteriormente, também foram excluidas empresas por falta de
informagdo nos relatérios. Como consequéncia, ndo foi possivel analisar 0s impactos
individualmente em cada setor incluido na amostra para efeitos de comparagéo.

Sugere-se, assim, para investigacdes futuras, a replicacao deste estudo com uma amostra maior
de forma a ser possivel, também, a andlise dos impactos da adocdo IFRS 16 em cada um dos
diferentes setores. Seria igualmente interessante o estudo dos impactos da adog¢do IFRS 16 noutros
dominios, tais como nos relatdrios de auditoria ou na remuneragdo dos acionistas. Por fim, também
poderia ser analisado se 0s impactos da ado¢do da norma dependeram de variaveis como o setor
ou a dimensdo das empresas (Fito et al., 2013; Fulbier et al., 2008; Maglio et al., 2018; Morales-
Diaz & Zamora-Ramirez, 2018b; Morales-Diaz & Zamora-Ramirez, 2018c).
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