Joao Santos

CUMPRIMENTO DOS REQUISITOS DE DIVULGACAO DA IAS 17
- LOCACOES

UNIVERSIDADE P
U COIMBRA

UNIVERSIDADE b

COIMBRA

Joao Carlos Seabra dos Santos

CUMPRIMENTO DOS REQUISITOS DE DIVULGACAO DA IAS 17 -
LOCAGCOES

Dissertacdo no ambito do Mestrado em Contabilidade e Financas
orientada pela Professora Doutora Liliana Marques Pimentel e
apresentada a Faculdade de Economia da Universidade de Coimbra

Fevereiro de 2019



Faculdade de Economia da Universidade de Coimbra

CUMPRIMENTO DOS REQUISITOS DE
DIVULGACAO DA IAS 17 - LOCACOES

Jodo Carlos Seabra dos Santos

Tese no ambito do Mestrado em Contabilidade e Financgas orientada pela Professora
Doutora Liliana Marques Pimentel e apresentada a Faculdade de Economia da
Universidade de Coimbra

Fevereiro de 2019

UNIVERSIDADE B

COIMBRA




Agradecimentos

A execucdo deste trabalho foi possivel gracas a preciosa colaboracdo de diversas pessoas,
que de uma ou outra forma contribuiram para a sua conclusao.

Primeiramente agradeco a Professora Doutora Liliana Pimentel, pela ajuda, apoio e
disponibilidade durante a execugao deste trabalho.

Um agradecimento muito especial aos meus pais e a minha irma, pelo apoio incessante e
compreensao incomensuravel ao longo de todo o meu percurso académico.

Por fim um agradecimento a minha namorada, pelo apoio e motivacdao que me transmitiu
ao longo da construcdo deste trabalho.



Resumo

Este estudo tem como objetivo perceber em que medida as empresas cotadas em Portugal
cumprem os requisitos de divulgacao exigidos para os contratos de locagao, conforme
identificados na IAS 17 — Locagdes, sendo também objetivo analisar que determinantes
influenciam esse nivel divulgacdo. Para tal recorreu-se aos relatérios e contas dos anos
2015, 2016 e 2017 de 34 empresas cotadas no Euronext Lisboa, que pela legislagdo sao
obrigadas a implementar as normas internacionais de contabilidade e a divulgarem
anualmente os seus relatérios e contas.

Para se chegar aos objetivos propostos, procedeu-se a criacdo de um indice de
cumprimento dos requisitos de divulgagao, com base na andlise dos relatérios e contas das
34 empresas, sendo que esse indice de divulgacdo sera a base da resposta aos dois
objetivos citados. Numa primeira fase ird quantificar o nivel de cumprimento para os trés
anos, o que através de estatistica descritiva permite tirar conclusdes acerca do primeiro
objetivo. Vai também ser utilizado como varidvel dependente numa regressao constituida
por cinco variaveis independentes, construidas também de acordo com os relatérios e
contas. Essas cinco varidveis correspondem as cinco hipdteses de estudo, que sdo a
dimensao da empresa, o tipo de empresa de auditoria, a rentabilidade, a alavancagem e o
setor de atividade da empresa. Esta regressdo permitira alcangar o objetivo de perceber
que determinantes influenciam o nivel de divulgacao.

A média de cumprimento do indice de divulgacdo das locagGes para os trés anos cifra-se
em 65%, nao havendo oscilagdes significativas neste periodo temporal. A dimensao da
empresa e o tipo de empresa de auditoria influenciam positivamente o indice de divulgagao
das locacdes, e sdo estatisticamente significativas. A variavel rentabilidade, contrariamente
ao que seria esperado, influencia negativamente o indice de divulgacdo das locacées, e é
também estatisticamente significativa.

Palavras chave: IAS 17; Locagdes; Divulgacdo; Determinantes de Divulgagdo; Indice de
Cumprimento.



Abstract

The objective of this study is to understand in what manner the listed companies in Portugal
comply with the mandatory disclosure requisites in the lease contracts, as prescribed by the
IAS 17 — Leases. It is also an objective to analyze what determinants influence those
disclosure requisites. The annual reports for the years of 2015, 2016 and 2017 of 34
companies listed in Euronext Lisbon were useful to collect the necessary information. It is
mandatory for those companies to implement the international accounting standards and
yearly publicize their annual reports.

A performance index about the disclosure requisites was created, based on the annual
reports of the 34 companies, being that index the base to reach the two objectives. Firstly,
it will quantify the performance for the three years in analysis, which, by descriptive
statistics, will allow to make assumptions about the first objective. And Secondly, it will be
used as the dependent variable in a regression that is composed by five independent
variables, collected from the annual reports. Those five variables are also the five study
hypothesis, dimension of the company, the type of auditing firm, rentability, leverage and
type of industry. This regression will allow to reach the objective of understanding which
determinants influence the disclosure level.

The mean of the created index for the three years is 65%, and it keeps almost constant
through the years. The variables, dimension of the company and type of auditing firm,
positively influence the disclosure index and are statistically significant. The rentability
variable, as opposed to what was expected, negatively influences the disclosure index, and
is statistically significant.

Key words: IAS 17; Leases; Disclosure; Determinants of Disclosure; Compliance Index.
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1 - Introdugao

Atendendo a realidade econdmica atual e a quantidade de empresas que recorrem a
locagdes como forma de financiamento e de gestdo interna de ativos, e como a informacgao
financeira é de extrema relevancia para um nimero extenso de agentes, importa perceber
com este estudo em que medida foram cumpridos os requisitos de divulgacdo da norma
que esteve até ao presente em vigor, acerca do tratamento dos contratos de locagao (IAS
17).

E também relevante perceber em que medida a adog¢do da IFRS 16, que é de aplicabilidade
obrigatdria a partir de janeiro de 2019 ird alterar a valorimetria da contabilizacdo de ativos
no balanco, e que alteracdes ira trazer aos racios financeiros das empresas com ativos em
locagdo operacional.

Apesar da maioria das empresas referir nos seus relatérios que estd ciente da
obrigatoriedade da ado¢ao da IFRS 16 a partir de janeiro, nenhuma optou pela sua adogao
antecipada, afirmando também a vasta maioria que ao momento ndo é possivel aferir o
real impacto da sua utilizagdo.

No entanto, o objetivo principal deste trabalho é perceber em que medida as empresas
cotadas portuguesas estdo a cumprir os requisitos de divulgacdo da IAS 17. Para tal vai-se
recorrer aos relatdrios e contas das empresas cotadas na Euronext Lisboa, que tém
implementacdo obrigatdria das normas internacionais de contabilidade, conforme explicito
no decreto de lei 158/2009. Nao foi possivel realizar a analise a totalidade das empresas do
Euronext, uma vez que algumas nao possuiam efetivamente qualquer tipo de contrato de
locacdo, ou as suas caracteristicas ndo permitiam que fossem comparadas com as demais
empresas, como é o caso do seu periodo de relato ser diferente do normal, o caso dos
clubes de futebol, ou por estas agirem essencialmente como locadoras, o que acontece em
algumas empresas do setor financeiro, em especial da banca.

Assim, surgem como essenciais duas questdes de investigacdo, que sao:

1 — As empresas cotadas no Euronext Lisboa cumprem os requisitos de divulgacdo exigidos
para os contratos de locagdo, conforme identificados na IAS 177?

2 — Que determinantes podem influenciar o nivel de cumprimento na divulgacdao dos
contratos de locacdo?

Numa primeira fase procede-se a analise dos relatdrios e contas, por forma a poder
construir uma tabela com a totalidade dos requisitos de divulgacdo enumerados na IAS 17,
ou seja, inicialmente emprega-se o método de andlise do conteddo por se estar na
presenca de informacdo maioritariamente qualitativa, sendo necessdrio converté-la em
guantitativa, através da criacdo de um indice de cumprimento. Numa segunda fase, e por
forma a perceber de que forma alguns dos principais condicionantes da divulgacao
financeira, segundo a literatura internacional, influenciam o cumprimento dos requisitos
de divulgacdo da IAS 17, procede-se para tal a uma analise quantitativa, através de uma
regressao econométrica.



Este trabalho encontra-se estruturado por capitulos, comegando com a presente
introducdo, em que se abordam as questdes de investigacao e o que motiva a escolha deste
tema.

Numa segunda fase vai-se abordar o conceito de loca¢do e a sua evolugao histérica.

De seguida sera relevante realizar a revisdao das normas aplicdveis, como sera o caso da
norma internacional até agora em vigor, a IAS 17, da norma internacional vindoura, a IFRS
16 e da norma que define se um contrato contém ou ndo uma locacao, que é a IFRIC 4,
abordando os requisitos de divulgacao e algumas definicdes importantes para este estudo.

E ainda relevante abordar as principais teorias que vio de encontro ao nivel e qualidade da
divulgacao de informacao financeira, como sera o caso da teoria positiva da contabilidade,
da teoria de agéncia, entre outras, relevantes para esta investigagao.

Procede-se ainda a revisdo da literatura neste tema, que vai de encontro aos estudos ja
realizados dentro desta drea e que conclusdes foram desde ja retiradas, nomeadamente
em estudos acerca do cumprimento dos requisitos de divulgacao.

Apds a analise da literatura, passa-se a parte da metodologia, como a escolha da variavel
dependente, quais as varidveis independentes em estudo e ainda a previsdo de que forma
cada uma destas vai influenciar a varidvel dependente, criando assim as diversas hipoteses
de estudo.

Por fim, sdo analisados os resultados desta investigacdo, onde se validam, ou ndo, as
hipdteses de estudo e se procede a andlise da estatistica descritiva das diversas variaveis.

Na conclusdo inventariam-se os resultados e sumariza-se o estudo, indicando qual foi o seu
contributo, quais as suas limitacdes e ainda que sugestdes de melhoria e futuras
investigacGes podem ser executadas.



2 - Perspetiva Histdrica e Definigdes dos contratos de locagao

2.1 - Conceito de locagao

O conceito de locacdo sofreu diversas alteracdes e a sua definicdo pode ser tdo dispar
quanto o ramo de estudo em causa, assim, torna-se relevante explanar o seu significado.
Um exemplo é o caso da perspetiva juridica e outro é o seu conceito numa perspetiva
histérica. Comece-se por esta Ultima.

O conceito de locagdo vem desde um periodo antigo, como é o caso do feudalismo
Britanico, tendo sempre como caracteristica essencial a importancia dada ao usufruto de
um bem ou ativo, seja este mdvel ou imédvel, ficando acordada a fruicdo desse ativo pelo
locatdrio durante um determinado periodo de tempo, através de prestacdo pecunidria
previamente acordada ao locador (De Martino, 2011, p. 2).

Juridicamente falando, e tendo por base o normativo portugués, temos, de acordo com o
artigo 1022 do cédigo civil que locagdo é definida como um contrato (sinalagmatico), em
que uma das partes se obriga a proporcionar a outra o gozo temporario de uma coisa,
mediante retribuicdo. E ainda importante salientar que pelo artigo 1023 do cédigo em
apreco, que uma locacao diz-se arrendamento quando versa sobre coisa imével e aluguer
guando incida sobre coisa mdvel.

2.2 - Evolugao da classificagao dos contratos de locagdo no normativo
contabilistico Internacional

2.2.1 - Boletim 38

Em 1949, o Comité de procedimento contabilistico, do instituto americano de contabilistas
emitiu um boletim, (nUmero 38), que tinha como titulo “Disclosure of Long-Term Leases in
Financial Statements of Lessees”, que referia quais as obrigacdes de divulgacdo financeira
a serem executadas pelas empresas no que concerne a contratos de locacdo de longo
prazo. Este boletim referia que deveriam ser divulgados os montantes referentes a rendas
anuais a serem pagas, com indicacdo dos periodos em que estes vencem e devem ainda
ser divulgadas quaisquer outras obrigacdes importantes ou obrigacdes incorridas. Refere-
se também que essa informacado deve ser dada n3o apenas no ano em que a obrigacdo é
originada, mas também enquanto os montantes em causa sejam materiais (American
Institute of Certified Public Accountants. Committee on Accounting Procedure, 1949).



2.2.2 - ARB 43

Em 1953 foi emitido o ARB 43, que veio substituir a norma anterior. A principal alteracao
implementada foi que se se averiguar que a transa¢cdo em causa € na sua substancia uma
compra, esta propriedade locada deve ser incluida entre os ativos do locatario (American
Institute of Certified Public Accountants. Accounting Principles Board, 1964, p. 2).

2.2.3 - Opinion 5

O ARB 43 foi substituido em 1964 pela Opinion 5, emitida pela “Accounting Principles
Board” (APB), que é um 6rgdo criado pelo “Committee on Accounting Procedure of the
American Institute of Accountants” (AICPA). De acordo com a norma, e fruto da importancia
dos contratos de locacao, verificava-se que apesar de haver um aumento na divulgacdo de
locacdes, a quantidade e consisténcia dessa divulgacdo era de sobremaneira inadequada.
Esta opinido recomendou no fundo que de acordo com a extensao da aquisi¢cdo de direitos
de propriedade por parte do locatario estes deveriam, ou ndo, contabilizar o passivo e o
respetivo ativo em contas de balanco, sendo que a questdao fundamental se prendia com
qgue tipos de contrato de locacdo ddo direitos de propriedade (American Institute of
Certified Public Accountants. Accounting Principles Board, 1964, p. 2). No fundo e de uma
forma um pouco simplista, o que esta norma transmite é uma primeira abordagem a
classificacdo dos contratos de locacdo em operacionais ou financeiros.

2.2.4 - Statement 13 — FASB

Posteriormente a Opinion 5 foi emitida a Statement 13 em 1976, que é a norma ainda hoje
utilizada pelas empresas que se regulam pelo Financial Accounting Standards Board (FASB).
Esta norma separa as locacdes em duas categorias Capital Leases e Operating Leases. Sao
ainda definidos quais os critérios para que uma locac¢ao seja contabilizada como Capital
Lease (Glass e Saggi, 1998) (Financial Accounting Standards Board, 1976).

2.2.5-1AS 17

Apds a criacdo do International Accounting Standards Committee (1973), surgiu a
necessidade definir uma norma internacional de contabilidade referente a forma de
contabilizacdo de locagbes. Assim, surgiu em 1982 a International Accounting Standard
(IAS) 17. Esta teve por base a Statement 13 do FASB, realizando a classificacdo de locacdes
de acordo com o que nos é familiar, ou seja, entre locacGes operacionais e financeiras,
conforme os riscos inerentes ao ativo sejam substancialmente transferidos ou ndo para o
locatdrio (Ifrs, 2010).



2.2.6 -IFRS 16

Por fim, a partir de janeiro de 2019, é obrigatdria aimplementacdo da IFRS 16, emitida pelo
International Accounting Standards Board (1ASB), por parte das empresas que se regulem
pelas normas internacionais de contabilidade. A principal e mais significativa alteracao face
a IAS 17 é o facto de a grande maioria das locagdes operacionais passar a ser contabilizada
uniformemente, ou seja, conforme é feito para as locagées financeiras.

No préximo capitulo vai-se analisar com um nivel superior de detalhe a IAS 17 e a IFRS 16.



3 - Enquadramento Normativo

3.1 - Regulamento 1606/2002 (CE)

O regulamento (CE) N.2 1606/2002 do Parlamento Europeu e do Conselho tem como
objetivo a adogdo e utilizagdo das normas internacionais de contabilidade na Comunidade,
com vista a harmonizar as informacgdes financeiras divulgadas por sociedades cujos titulos
sao negociados publicamente (Comissao Europeia, 2003, p. 5). Assim e de acordo com o
artigo 42 do presente regulamento a partir de 1 de janeiro de 2005, as sociedades devem
elaborar as suas contas consolidadas de acordo com as normas internacionais de
contabilidade, se a data do balanco e contas os seus valores mobilidrios estiverem
admitidos a negociacdo num mercado regulamentado de qualquer Estado-Membro
(Comissao Europeia, 2003, p. 6). Relativamente as empresas ndo cotadas, os Estados
membros podem decidir por outra forma de divulgar a informacao financeira. No contexto
portugués, a transposicao da IAS 17 foi elaborada pela Norma Contabilistica de Relato
Financeiro (NCRF) 9 — Locagoes.

Uma vez que o presente trabalho se enquadra na categoria enunciada no paragrafo
anterior, empresas cotadas, vdo-se analisar mais aprofundadamente as normas
internacionais em vigor, que sao neste caso a IAS 17 e a IFRS 16. Vai-se ainda analisar a
International Financial Reporting Interpretations Committee (IFRIC) n2 4, que refere como
determinar se um acordo contém uma locagdo.

3.2-1AS 17

O objetivo da norma é o de prescrever, para locatarios e locadores, as politicas
contabilisticas e divulga¢des apropriadas a aplicar em relagdo a locagGes (International
Accounting Standard 17 Leases, 2010, par. 1).

3.2.1 - Ambito da norma

A IAS 17 deve ser aplicada a todas as locagdes que ndo sejam:

1 - LocacgOes para explorar ou usar minérios, petréleo, gas natural e recursos similares nao
regenerdveis; e

2 - Acordos de licenciamentos para itens tais como fitas cinematograficas, registos de
video, pecas de teatro, manuscritos, patentes e direitos de autor (copyrights).

N3o deve ainda ser utilizada como base de mensuracdo para:

1 - Propriedade detida por locatarios que seja contabilizada como propriedade de
investimento;



2 - Propriedade de investimento proporcionada por locadores sob a forma de locacdes
operacionais (ver IAS 40);

3 - Ativos bioldgicos detidos por locatarios segundo locag¢des financeiras; ou

4 - Ativos bioldégicos proporcionados por locadores segundo locagbGes operacionais.
(International Accounting Standard 17 Leases, 2010, par. 2)

3.2.2 - DefinigOes Relevantes

Seguindo a informacado constante no pardgrafo 4 a 62 da IAS 17, salientam-se as defini¢cdes
enumeradas nos paragrafos seguintes.

De acordo com a IAS 17, conclui-se que uma locagao é definida como um acordo pelo qual
o locador transmite ao locatdrio em troca de um pagamento ou série de pagamentos o
direito de usar um ativo por um periodo de tempo acordado.

Dependendo do tipo de locacdo esta pode ser classificada como locagdo financeira, caso
em que sao transferidos os riscos e vantagens inerentes a propriedade de um ativo, sendo
gue o titulo de propriedade pode ser ou ndo transferido.

Por definicdo a contrdrio uma locacao operacional é definida como uma locacdo que ndo
financeira.

Outra definigao relevante é o de vida econdmica, que é definido como uma de duas opgodes.
A primeira destas diz-nos que é o periodo durante o qual se espera que um ativo seja
economicamente utilizavel por um ou mais utentes; ou pela segunda como o numero de
unidades de producdo ou similares que se espera que seja obtido a partir do ativo por um
ou mais utentes.

Uma definigdo importante é também a de locagdo ndo canceldvel. Estas sdao apenas
cancelaveis se:

1 - Apds a ocorréncia de alguma contingéncia remota;
2 - Com a permissao do locador;

3 - Se o locatario celebrar uma nova locagdo para o mesmo ativo ou para um ativo
equivalente com o mesmo locador; ou

4 - Apds o pagamento pelo locatdrio de uma quantia adicional tal que, no inicio da locacao,
a continuacado da locacdo seja razoavelmente certa.

Pagamentos minimos da loca¢do sdo os pagamentos durante o prazo de locacdo que o
locatdrio faca, ou que lhe possam ser exigidos, excluindo a renda contingente, custos
relativos a servicos e impostos a serem pagos, juntamente com quaisquer quantias
garantidas pelo locatario ou por uma parte relacionada com este.

A vida util serd o periodo remanescente estimado, a partir do comeco do prazo da locacao,
durante o qual se espera que os beneficios econdmicos incorporados no ativo sejam
consumidos pela entidade.



Uma defini¢ao importante, e constante nos requisitos de divulgagdao da norma é a de renda
contingente, que se define como se segue:

Parte dos pagamentos da loca¢do que nao seja de quantia fixada mas antes baseada na
futura quantia de um fator que se altera sem ser pela passagem do tempo (por exemplo,
percentagem de futuras vendas, quantidade de futuro uso, futuros indices de precos,
futuras taxas de juro do mercado) (International Accounting Standard 17 Leases, 2010, par.
4 a 6A).

3.2.3 - Classificacdo de locagOes

A IAS 17 classifica as loca¢Oes de acordo com a extensdo até a qual os riscos e vantagens
inerentes a propriedade de um ativo locado permanecem num locador ou no locatario.
Definem-se os riscos como as possibilidades de perdas devidas a capacidade ociosa ou
obsolescéncia tecnoldgica e de variagdes no retorno por causa das alteragbes nas
condi¢cbes econdmicas. As vantagens podem ser representadas pela expectativa de
funcionamento lucrativo durante a vida econédmica do ativo.

De acordo com o paragrafo 8 da IAS 17 uma locacdo é classificada como financeira se
transferir substancialmente todos os riscos e vantagens inerentes a propriedade. Uma
locacdo ¢é classificada como uma locacdo operacional se ela ndo transferir
substancialmente todos os riscos e vantagens inerentes a propriedade.

Uma definicdo relevante e referida recorrentemente nos relatérios e contas de diversas
empresas é a constante no paragrafo 10 da IAS 17, que nos diz que se uma locagao é
financeira ou é operacional, depende da substancia da transacdo e ndo da forma do
contrato.

No pardgrafo 10 temos alguns critérios que definem a extensao do risco de propriedade,
sendo que podem ser usados individualmente ou em conjunto:

1 - Alocacao transfere a propriedade do ativo para o locatario no fim do prazo da locagao;

2 — O locatdrio tem a opc¢do de comprar o ativo por um preco mais baixo que o valor de
mercado, fazendo com que seja provavel que a opgdo de compra seja exercida;

3 — O prazo da locagao refere-se a maior parte da vida econdmica do ativo mesmo nao
sendo o titulo transferido;

4 — No inicio da locacdo, o valor presente dos pagamentos minimos da locacdo ascende a
pelo menos substancialmente todo o justo valor do ativo locado;

E por fim:

5 — Os ativos locados sado de tal natureza especifica que apenas podem ser utilizados pelo
locatdrio sem grandes modificacdes.



Estdo ainda definidos no paragrafo 11 da IAS 17 trés indicadores de situacdes que podem
levar a que uma locacao seja classificada como financeira, sendo definidos da seguinte
forma:

1 — Se o locatdrio puder cancelar a locagdo, as perdas do locador associadas ao
cancelamento sdo suportadas pelo locatdrio;

2 — Os ganhos ou as perdas incorridas com a flutuagdo no justo valor do residual acrescem
ao locatario; e

3 — O locatario tem a capacidade de continuar a locacdo por um periodo secunddrio com
uma renda que seja substancialmente inferior a renda do mercado.

Se os elementos constantes dos pardgrafos 10 e 11 ndo forem conclusivos, e for claro que
com base outras caracteristicas que a loca¢dao nao transfere substancialmente todos os
riscos e vantagens inerentes a propriedade, a locagdo é classificada como operacional.

3.2.4 - Locagoes financeiras nas demonstragées financeiras de locatarios

Uma vez que este trabalho se baseia na perspetiva do locatdrio, vai-se apenas ter em conta
essa seccdo da IAS 17.

Reconhecimento inicial
De acordo com o pardgrafo 20 da IAS 17,

“No comego do prazo da locagao, os locatarios devem reconhecer as loca¢des financeiras
como ativos e passivos nas suas demonstracdes da posicao financeira por quantias iguais
ao justo valor da propriedade locada, ou se inferior, ao valor presente dos pagamentos
minimos da locagdo, cada um determinado no inicio da locagao. A taxa de desconto a ser
utilizada no célculo do valor presente dos pagamentos minimos da locacdo deve ser a taxa
de juro implicita na locacdo, se for praticdvel determinar essa taxa; se ndo, deve ser
utilizada a taxa incremental de financiamento do locatario. Quaisquer custos diretos
acrescem também a quantia reconhecida como ativo.”

Define-se no pardgrafo 21 da IAS 17 que as transagbes e outros acontecimentos sao
contabilizados e apresentados de acordo com a sua substancia e realidade financeira, e ndo
meramente com a sua forma legal. Assim, e conforme descrito no paragrafo 22 da IAS 17,
se as transacdes de locacdo ndo forem refletidas na demonstracao da posicao financeira
do locatario, os recursos econdmicos e o nivel de obrigacbes de uma entidade estdo
subexpressos, distorcendo dessa forma os racios financeiros.

Mensuragdo subsequente

No paragrafo 25 pode ler-se que os pagamentos minimos da locacdo devem ser repartidos
entre o encargo financeiro e a reducao do passivo pendente. O encargo financeiro deve ser
imputado a cada periodo durante o prazo da locagdo de forma a produzir uma taxa de juro
periddica constante sobre o saldo remanescente do passivo. As rendas contingentes devem
ser debitadas como gastos nos periodos em que foram incorridas.
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Uma locagdo financeira da origem a um gasto de depreciagao relativo a ativos depreciaveis,
assim como a um gasto financeiro para cada periodo contabilistico. A politica de
depreciagao utilizada deve ser consonante com a IAS 16 — Ativos fixos tangiveis e a IAS 38
Ativos Intangiveis.

Pelo pardgrafo 28 a quantia deprecidvel de um ativo locado é imputada a cada periodo
contabilistico durante o periodo de uso esperado numa base sistematica consistente com
a politica de depreciacdo que o locatdrio adote para os ativos deprecidveis de que seja
proprietario.

Por fim a parte mais relevante para este estudo sdo, numa primeira fase, os requisitos de
divulgagdo no caso das locagdes financeiras:

1 — Para cada categoria de ativo a quantia escriturada liquida no fim do periodo de relato;

2 —Uma reconciliagdo entre o total dos futuros pagamentos minimos da locagdo no fim do
periodo de relato e o seu valor presente. Além disso, uma entidade deve divulgar o total
dos futuros pagamentos minimos da locacdo no fim do periodo de relato, e o seu valor
presente, para cada um dos seguintes periodos:

i) N3o mais de um ano,
ii) Mais de um ano e ndo mais de cinco anos,
iii) Mais de cinco anos;

3 — As rendas contingentes reconhecidas como um gasto durante o periodo;

4 — O total dos futuros pagamentos minimos de subloca¢do que se espera que sejam
recebidos nas sublocac¢des ndo cancelaveis no fim do periodo de relato;

5 — Uma descricao geral dos acordos de locagcdo materiais do locatério incluindo, mas sem
limitacdo, o seguinte:

i) A base pela qual é determinada a renda contingente a pagar,

ii) A existéncia e termos de renovagdo ou de opg¢des de compra e clausulas de
escalonamento, e

iii) Restrigdes impostas por acordos de locagdo, tais como as que respeitem a dividendos,
divida adicional, e posterior locagao.

3.2.5 - LocagOes operacionais

Fruto da simplicidade do tratamento das locacdes operacionais, apenas trés paragrafos sao
suficientes para sumarizar a sua forma de contabilizacdo.

Assim, os paragrafos 33 e 35 dizem-nos o seguinte:

33 - Os pagamentos da locacdo segundo uma locacdo operacional devem ser reconhecidos
como um gasto numa base de linha reta durante o prazo da locacdo salvo se uma outra
base sistematica for mais representativa do modelo temporal do beneficio do utente.

35 - Requisitos de divulgacdo das locacdes operacionais:
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1 — O total dos futuros pagamentos minimos da locacdo nas locacdes operacionais nao
canceldveis para cada um dos seguintes periodos:

i) N&o mais de um ano,
ii) Mais de um ano e nao mais de cinco anos,
iii) Mais de cinco anos;

2 — O total dos futuros pagamentos minimos de sublocacdo que se espera que sejam
recebidos nas subloca¢des nao cancelaveis no fim do periodo de relato;

3 — Pagamentos de locacdo e de sublocacdo reconhecidos como um gasto do periodo, com
quantias separadas para pagamentos minimos de loca¢do, rendas contingentes, e
pagamentos de sublocagao;

4 — Uma descricdo geral dos acordos de locagdo significativos do locatario incluindo, mas
sem limitacdo, o seguinte:

i) A base pela qual é determinada a renda contingente a pagar,

ii) A existéncia e termos de renovacdo ou de opc¢des de compra e clausulas de
escalonamento, e

iii) Restri¢cbes impostas por acordos de locacao, tais como as que respeitem a dividendos,
divida adicional, e posterior locagdo.

Como para este estudo nao serd relevante a perspetiva do locador, ndo se ira analisar essa
parte.

3.3 - IFRIC 4 - Determinar se um Acordo contém uma Locagao

E relevante analisar esta norma interpretativa do International Financial Reporting
Interpretations Committee (IFRIC), uma vez que esta tem aplicacdo pratica e conjunta com
alAS 17.

3.3.1 - Ambito da norma

Esta Interpretacao ndo se aplica a acordos que sejam, ou contenham, loca¢des excluidas
do ambito da IAS 17.

A elaboracdo desta norma centrou-se na colocacdo das seguintes questées iniciais, que
sdo:

1 - Como determinar se um acordo é, ou contém, uma locacdo conforme definido na IAS
17;

2 - Quando é que a avaliacdo ou uma reavaliacdo de que um acordo &, ou contém, uma
locacdo deve ser feita; e
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3 - Se um acordo for, ou contiver, uma locacdo, como devem ser separados os pagamentos
da locacdo dos pagamentos por quaisquer outros elementos do acordo. (/FRIC 4, 2005, p.
1)

3.3.2 - Determinar se um acordo é, ou contém, uma locagao

Verificar e determinar se um acordo contém ou ndao uma locagao deve centrar-se na
substancia do acordo e exige que se avalie se:

a) A realizagdo do acordo esta dependente do uso de um ativo ou ativos especificos (o
ativo); e

b) O acordo transmite um direito de usar o ativo.
A realizacdo do acordo estd dependente do uso de um ativo especifico

No pardgrafo 7 da IFRIC 4 temos que apesar de um ativo especifico poder ser identificado
num acordo, este ndo é o objeto da locacdo se a realizagdo do acordo nado for dependente
do uso do ativo subjacente.

3.3.3 - O acordo transmite um direito de usar o ativo

De acordo com o pardgrafo 9, o direito de controlar o uso do ativo subjacente é transmitido
se qualquer uma das seguintes condic¢des for satisfeita:

a) O comprador tem a capacidade ou o direito de operar o ativo ou de mandar outros
operar o ativo da forma que ele determinar enquanto obtém ou controla mais do que uma
guantia insignificante da producao ou de outra utilidade do ativo;

b) O comprador tem a capacidade ou o direito de controlar o acesso fisico ao ativo
subjacente enquanto obtém ou controla mais do que uma quantia insignificante da
producdo ou de outra utilidade do ativo;

c) Os factos e as circunstancias indicam que é uma hipdtese remota que uma ou mais partes
gue ndo os compradores assumam mais do que um volume insignificante da producado ou
de outro servico publico que serd produzido ou gerado pelo ativo durante o prazo do
acordo, e o preco que o comprador ira pagar pela produg¢ao ndo estd nem contratualmente
fixado por unidade de produgcado nem é igual ao preco de mercado corrente por unidade de
producdao no momento da entrega da producao.

3.3.4 - Avaliar ou reavaliar se um acordo &, ou contém, uma locagdo

Pelo paragrafo 10 da IFRIC 4, a avaliacdo de se um acordo contém ou ndo uma locagdo deve
ser feita no inicio do acordo.
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A reapreciacdo de se 0 acordo contém ou ndo uma locagao, deve ser feita se qualquer uma
das opcbes enumeradas no paragrafo 10 for satisfeita.

A data de eficdcia desta norma ocorreu em 1 de janeiro de 2006.

3.4-1FRS 16

3.4.1 - Objetivo

A presente norma estabelece os principios aplicaveis ao reconhecimento, a mensuragao, a
apresentacdo e a divulgacdo de locacdes. O objetivo é garantir que os locatarios e os
locadores fornecem informagdes pertinentes de uma forma que represente fielmente
essas transacOes. Estas informacbes constituem a base para os utilizadores das
demonstracdes financeiras avaliarem o efeito que as loca¢cdes tém na posicao financeira,
no desempenho financeiro e nos fluxos de caixa de uma entidade (IFRS Foundation, 2016,
par. 1).

3.4.2 - Ambito

Excec¢des de aplicagdo da IFRS 16:

1 — LocacOes para explorar ou usar minérios, petrdleo, gas natural e recursos naturais ndo
regeneraveis;

2 — Locagdes de ativos bioldgicos abrangidos pela IAS 41 — Agricultura;
3 — Acordos de concessao de servicos no ambito da IFRIC 12;

4 — Licencas de direitos de propriedade intelectual concedidas por um locador no ambito
da IFRS 15 — Rédito de contratos com clientes;

5 — Direitos detidos por um locatario ao abrigo de acordos de licenciamento no ambito da
IAS 38 — Ativos intangiveis, de uma forma geral, copyrights.

3.4.3 - IsengOes de Reconhecimento

De acordo com a IFRS 16, um locatdrio pode optar por ndo aplicar os requisitos previstos
nos paragrafos 22-49, que dizem respeito a reconhecimento, mensuracdo inicial e
subsequente, reavaliacdo do passivo e apresentacdo, no caso de ser um contrato de
locacdo a curto prazo e nos casos em que o ativo subjacente tenha pouco valor.

Se um locatdrio optar pelo descrito no pardgrafo anterior, esse locatario deve reconhecer
os pagamentos de locagdo associados a esses contratos como uma despesa, quer numa
base linear ao longo do prazo da locacdo, quer noutra base sistematica.
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Contabilizando assim os contratos de locagdo a curto prazo, o locatario deve considerar
gue uma locacdo é uma nova locac¢do se houver uma alteracdo da locacdo ou se houver
uma alteragao do prazo da locagao.

3.4.4 — Locatario

Reconhecimento:

Atendendo ao paragrafo 22 da IFRS 16, quando a norma entrar em vigor, um locatario deve
reconhecer um ativo sob direito de uso e um passivo da locagao.

Mensuragao
Mensuracao inicial
Mensuracao inicial do ativo sob direito de uso

De acordo com o pardgrafo 23 da IFRS 16, um locatdrio deve mensurar o ativo sob direito
de uso pelo seu custo.

Mensuracao inicial do passivo da locagao

Paragrafo 26 - O locatario deve mensurar o passivo da locagao pelo valor presente dos
pagamentos de locacdo que ndo estejam pagos nessa data.

Mensuracdo subsequente
Mensuracdo subsequente do ativo sob direito de uso

Paragrafo 29 - Apés a data de entrada em vigor, o locatario deve mensurar o ativo sob
direito de uso aplicando um modelo do custo, a menos que aplique um dos modelos de
mensuracao descritos nos paragrafos 34 e 35.

Ainda dentro do modelo do custo, e de acordo com o pardgrafo 30 da IFRS 16, o locatdrio
deve mensurar o ativo sob direito de uso pelo custo:

a) Depois de deduzidas as depreciagdes acumuladas e as perdas por imparidade acumuladas;
e
b) Depois de ajustado em funcdo de uma eventual remensurac¢do do passivo da locagao.

Outros modelos de mensuracao

Aplicando o modelo do justo valor da IAS 40 propriedade de Investimento, as suas
propriedades de investimento, deve aplica-lo também aos ativos sob direito de uso que
satisfacam a definicdo de propriedade de investimento contida na IAS 40.

O modelo do justo valor é o caso em que uma propriedade de investimento é quantificada,
apos uma contabilizacdo inicial, ao justo valor com altera¢des no justo valor reconhecido
na demonstracdo de resultados do exercicio, e sem deprecia¢des (Quagli e Avallone, 2010,

p. 8).
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Por outro lado, se os ativos sob direito de uso estiverem relacionados com uma classe de
ativos fixos tangiveis a qual o locatario aplique o modelo de revalorizagdo (IAS 16), pode
optar pelo uso deste.

De acordo com o modelo da revalorizagao, entdo os itens sdao avaliados ao seu justo valor
menos depreciagdes ou perdas por imparidade acumuladas a data da revalorizagao (Cairns
etal., 2011, p. 5).

Mensuracdo subsequente do passivo da locacdo

De acordo com o paragrafo 36 da IFRS 16 o locatdrio deve mensurar o passivo da locacao
da seguinte forma:

- Aumentando a quantia escriturada de modo a refletir os juros sobre o passivo da locagdo;

- Reduzindo a quantia escriturada de modo a refletir os pagamentos de locagao efetuados;
e

- Remensurando a quantia escriturada para refletir qualquer reavaliacdo ou alteragdo da
locacdo especificada nos paragrafos 3946, ou para refletir a revisdo de pagamentos de
locacdo fixos em substancia.

3.4.5 — Apresentacao

Mais uma vez, é relevante perceber que requisitos sdo exigidos apresentar nas
demonstrag¢des financeiras dos locatarios, assim de acordo com o paragrafo 47 da IFRS 16,
deve apresentar na demonstracao de posicdo financeira, ou divulgar nas notas:

a) Os ativos sob direito de uso separadamente dos outros ativos. Se o locatdrio nao
apresentar os ativos sob direito de uso separadamente na demonstracdo da posicdo
financeira, deve:

i) Incluir os ativos sob direito de uso na mesma linha de itens em que seriam
apresentados os respetivos ativos subjacentes, caso fossem propriedade sua, e

ii) Revelar que linhas de itens, na demonstracdo da posicdo financeira, incluem
esses ativos sob direito de uso;

b) Os passivos da locacdo separadamente dos outros passivos. Se ndo apresentar os passivos da
locagdo separadamente na demonstragao da posicao financeira, o locatdrio deve divulgar em
que linhas de itens da demonstragao da posi¢ao financeira se incluem esses passivos.

De acordo com o paragrafo 49, na demonstracdo dos resultados, um locatdrio deve
apresentar o gasto de juros relativo ao passivo da locacdo separadamente do custo de
depreciacao do ativo sob direito de uso.

No paragrafo 50, é explicitado o que um locatario deve classificar na demonstracdo de
fluxos de caixa (DFC):

a) Os pagamentos de caixa relativos a parte do capital do passivo da locacdo no ambito de
atividades de financiamento;
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b) Os pagamentos de caixa relativos a parte dos juros do passivo da loca¢do aplicando os
requisitos previstos na IAS 7 Demonstracdes dos Fluxos de Caixa referentes aos juros pagos;
e

c) Os pagamentos de locagdo a curto prazo, os pagamentos relativos a loca¢des de ativos
de baixo valor e os pagamentos de loca¢do varidveis nao incluidos na mensuragdo do
passivo da locagdao no ambito de atividades operacionais.

3.4.6 - Requisitos de divulgacao

Pardgrafo 52 - O locatario deve divulgar informacdes sobre as suas locagdes numa nota
Unica ou numa seccao separada das suas demonstracdes financeiras.

Paragrafo 53 - Um locatario deve divulgar as quantias seguintes em relagdo ao periodo de
relato:

a) O custo de depreciagdo dos ativos sob direito de uso por classe de ativos subjacentes;
b) O gasto de juros relativo aos passivos da locagao;

c) A despesa relativa a locacdes a curto prazo contabilizada nos termos do pardgrafo 6. Esta
despesa ndo necessita de incluir as despesas relativas a locagdes com um prazo de locacao
igual ou inferior a um més;

d) A despesa relativa a locagdes de ativos de baixo valor contabilizadas nos termos do
paragrafo 6. Esta despesa ndo deve incluir as despesas relativas a locagdes a curto prazo
de ativos de baixo valor incluidos no paragrafo 53, alinea c);

e) A despesa relativa a pagamentos de locacao varidveis ndo incluida na mensuragcado dos
passivos da locacao;

f) O rendimento obtido pela sublocacao de ativos sob direito de uso;

g) O total das saidas de caixa para locacoes;

h) Os acréscimos aos ativos sob direito de uso;

i) Os ganhos ou perdas resultantes de transacdes de venda e relocacdo; e

j) A quantia escriturada de ativos sob direito de uso no final do periodo de relato por classe
de ativo subjacente.

Os pardgrafos 55 a 58 falam acerca dos requisitos de divulgacdo a realizar caso a carteira
de locacdes a curto prazo seja diferente da referida na alinea c¢) do paragrafo 53, caso o
ativo seja uma propriedade de investimento, um AFT ou instrumentos financeiros.

Além das divulgacoes referidas nos paragrafos anteriores, os locatdrios devem ainda
divulgar informacdes complementares que permitam ajudar os utilizadores da informacao
financeira a avaliar:

a) A natureza das atividades de locacdo do locatdrio;
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b) As futuras saidas de caixa a que o locatdrio esteja potencialmente exposto e que ndo se
encontrem refletidas na mensuracdao dos passivos da locacdo. Isto inclui a exposicdo
resultante de:

i) pagamentos de locagao varidveis,

ii) opgOes de prorrogacao e as opgdes de cessagao,

iii) garantias de valor residual, e

iv) locagdes que ainda ndo entraram em vigor a que o locatario esta comprometido.
c) Restri¢cOes ou obrigacGes contratuais impostas pelas locacdes; e
d) TransagGes de venda e relocagdo.

Por fim, o pardgrafo 60 diz que um locatdrio que contabilize loca¢des a curto prazo ou
locagdes de ativos de baixo valor nos termos do paragrafo 6 deve divulgar esse facto.

Conforme referido anteriormente, a perspetiva do locador ndo sera relevante para este
estudo, ainda que a titulo informativo, o seu tratamento tenha ficado praticamente
inalterado relativamente a IAS 17 (Morales-Diaz e Zamora-Ramirez, 2018, p. 3).

Ainda na IFRS 16 tem-se o Apéndice A com diversas definicdes, o B com um Guia de
Aplicagdo, o C onde se encontra a data de eficdcia e transicao e D que refere emendas a
outras normas.

Existe um ativo identificado? Nio
Consulte os pardgrafos B13-B20.

Sim

r
O cliente tem o direito de obter substancialmente Nio
todos os heneficios econdmicos do uso do ative
durante todo o periodo de urilizagio?
Consulte os pardgrafos B21-B23.

Sim

4

Cliente o E.lll_'.nll:. o Fu.mr_'cl_'dc\r. ol T|L'|'||IEIT|I.'1. das partes, tem o Fornecedor

direito de orientar o modo e a finalidade com que o

ative ¢ usade durante todo o perfodo de utilizagio?
Consulte 0s pardgrafos B25-B 30.

Nenhum deles; o modoe a
finalidade com que o ativo serd
utilizado estdo previamente
determinados

Sim 2

O cliente tem o direite de explorar o ativo durante todo o
periodo de utilizagio, sem que o fornecedor tenha o direito
de alterar as instrugdies de exploracio?

Consulte o pardgrafo B24 alinea b), subalinea i,

Nio

h 4
0 cliente conceben o ative de uma forma que determina Nio
previamente o modo € a finalidade com que o ativo serd
usado durante todo o periodo de utilizagio?
Consulte o pardgrafo B24 alinea b), subalinea i)

i Sim
. -

e — o —
- L

. { O contrato contém uma locagao i -i O contrato ndo contém uma locagio }
Y r ;

Imagem 1 — Um contrato é ou contém locacao (IFRS Foundation, 2016, p. 25)
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Tem-se também nos paragrafos B48 a B52, no apéndice B da IFRS 16, varias informagdes
adicionais acerca das divulgacdes exigidas aos locatdrios, de forma a que a informacao
financeira se torne mais clara e util aos seus utilizadores.

No apéndice C, paragrafo C1 tem-se que as entidades devem aplicar a IFRS 16 para os
periodos de relato anuais com inicio em 1 de janeiro de 2019 ou apds essa data. E ainda
permitido aplica-la mais cedo se as entidades aplicarem a IFRS 15 - Rédito de Contratos
com clientes a data da aplicacdo inicial desta norma, ou antes dela. Se a entidade aplicar
esta norma mais cedo, deve divulgar tal facto.

Nos pardgrafos C2 a C20 tem-se diversas consideracdes acerca do tratamento a ser
realizado na classificacao das locagBes na transi¢cdo da IAS 17 e IFRIC 4 para a IFRS 16.

No paragrafo C21 encontram-se as normas e normas interpretativas que a IFRS 16 veio
substituir, que s3o neste caso:

a) IAS 17 Locagoes;
b) IFRIC 4 Determinar se um Acordo Contém uma Locagao;
c) SIC-15 Locacgdes Operacionais — Incentivos; e

d) SIC-27 Avaliacdo da Substancia de Transacdes que Envolvam a Forma Legal de uma
Locacao.

3.5-1FRS 16 vs IAS 17

Uma das frases mais célebres de apoio a implementacdo da IFRS 16, veio da parte do Sr.
David Tweedie, que foi presidente do IASB e referiu que um dia ia gostar de viajar num
avido que constasse no balanco de uma empresa de aviacdo. Efetivamente esse dia estara
préximo com a adogdo da IFRS 16 (Lloyd, 2016, p. 1).

Aplicando a IFRS 16, um locatario vai ter de:

1 — Reconhecer respetivamente os ativos locados e o seu correspondente passivo no
balanco;

2 — Reconhecer depreciacdes de ativos locados na demonstragao de resultados;

3 — Apresentar quanto foi gasto com o passivo da locacdo dentro das atividades de
financiamento, e qual também o montante gasto em juros, dentro da atividade operacional
e financeira, na demonstracdo de fluxos de caixa (Lloyd, 2016, p. 2).

Sumariamente, a seguinte imagem, partilhada num relatério da IFRS é bastante
esclarecedora com o que vai mudar com a adog¢ao da IFRS 16.
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IFRS 16 |
FASB model*

? Faray=
Assets s Al - 1

Liabilities s - ||, 6335558
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sheet rights | - e 011 =
obligations ;| $8555 | |

Imagem 2 — Efeitos da IFRS 16
(Leases Effects Analysis International Financial Reporting Standard®, 2016)

Segundo o IASB, os beneficios de implementacao da IFRS 16 ultrapassam os custos, no
fundo a IFRS vai resultar numa representac¢do mais fidedigna dos ativos da empresa.

E esperado o seguinte:

1 - Que sejam reduzidas as necessidades dos investidores e analistas fazerem ajustamentos
aos montantes reportados no balanco e na demonstracdo de resultados de um locatdrio.
Sendo que a IFRS 16 procura transmitir mais informacdo que aquela que estava disponivel
com a aplicacdo da IAS 17, dando uma perspetiva mais realista do ambiente operacional da
empresa.

2 — Melhorar a comparabilidade entre empresas que recorrem a locacdes e empresas que
recorrem a empréstimos para adquirir os mesmos ativos.

3 — Facilitar a interpretacao das demonstrac¢des financeiras por parte de todos os agentes,
e deixa-los em pé de igualdade com investidores mais avancados a analistas que recorrem
a diversos tipos de estimativas complexas, quando ainda ao abrigo da IAS 17 (EY, 2016, p.
5).
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4 - Teorias subjacentes ao cumprimento dos requisitos de
divulgacao

Diversos estudos acerca do cumprimento dos requisitos de divulgagao tiveram por base
varias teorias, como é o caso da Teoria Positiva da Contabilidade (Watts et al., 1978), a
Teoria da Agéncia (Ross, 1973), a Teoria da Legitimidade (Suchman, 1995) e a Teoria da
Sinalizagdo (Spence, 1973).

4.1 - Teoria positiva da contabilidade

A teoria positiva da contabilidade, conforme postulada inicialmente por Watts &
Zimmerman (Watts et al., 1978), assenta essencialmente nas seguintes hipoteses:

1 — Hipdtese da compensacgdo através de bonus — Em que os gestores de empresas em que
sejam pagos bonus tém tendéncia a escolher procedimentos contabilisticos que transfiram
rendimento futuro para o periodo atual (Milne, 2002, p. 5);

2 —Hipdtese do racio entre divida e capital préprio — Em que quanto maior for o racio entre
divida e capital proprio, mais probabilidade haverd para que o gestor escolha
procedimentos contabilisticos que transfiram rendimento futuro para o periodo atual
(Milne, 2002, p. 6);

3 — A hipdtese do tamanho da empresa — Em que quanto maior uma empresa for, maior
probabilidade havera de o gestor escolher procedimentos contabilisticos que reportem
rendimentos presentes para periodos futuros (Milne, 2002, p. 6).

O propédsito de qualquer teoria contabilistica é o de explicar e prever a pratica
contabilistica. A teoria positiva da contabilidade tenta fornecer algumas explicacdes acerca
do comportamento dos gestores no que concerne a praticas contabilisticas. Assim, e de
uma forma simplista, os propdsitos dos gestores, de acordo com a versao original da teoria
positiva da contabilidade, sdo reduzidos a sua auto satisfagdo econdmica, ou seja, quando
os gestores escolhem praticas contabilisticas, consideram apenas o efeito que estas
possam ter no seu rendimento, quer maximizando o valor da empresa no momento
presente, quer maximizando os seus rendimentos indexados a resultados contabilisticos
(Williams, 1989, p. 1).

No entanto alguns investigadores foram contra esta corrente da teoria positiva da
contabilidade, defendendo que a teoria contribuiu muito pouco na descricdo do ambiente
normativo, ndo sendo particularmente relevante num contexto de tomada de decisdo
tendo em conta o normativo contabilistico (Kaplan e Ruland, 1991, p. 12). Um outro
exemplo refere que as teorias podem ser utilizadas para explicar eventos ndo variaveis e
repetitivos, no entanto, teorizar sobre fendmenos ocasionais, como agir em interesse
préprio, ndo faz sentido, uma vez que tal vai da vontade de cada individuo, podendo haver

20



razoes altruistas, e outras que ndo as meramente egocéntricas citadas no texto original da
teoria positiva da contabilidade (CHAMBERS, 1993, p. 17).

4.2 - Teoria da Agéncia

Uma relagao de agéncia pode ser definida como um contrato de duas partes, usualmente
uma subordinada a outra, em que a parte hierarquicamente superior requere um servico a
outra parte, delegando o processo de decisdo a esta. Considerando que ambas as partes
tém como objetivo maximizar a sua utilidade, podemos partir do principio que o agente
subordinado nem sempre ira agir no melhor interesse do agente hierarquicamente
superior (Jensen e Meckling, 1976, p. 4).

O que torna a teoria da agéncia tdo interessante do ponto de vista da contabilidade é que
permite incorporar conflitos de interesse, problemas de incentivo e mecanismos de
controlo na conce¢do de modelos contabilisticos, o que é importante, uma vez que a
motivacdo para o exercicio da contabilidade surge essencialmente de problemas de
incentivo (Lambert, 2006, p. 1).

Diversos estudos procuraram relacionar a teoria da agéncia e a divulgacdo obrigatéria de
informacdo contabilistica, chegando a conclusdes que sdo consistentes com a percecdo de
reguladores e académicos, em que um maior nivel de divulgacdo obrigatdria permite obter
maiores niveis de cumprimento e diminuir assimetrias de informacao, criando assim maior
valor para os acionistas (Huang e Zhang, 2012, p. 26).

Outra questdo relevante para este trabalho relaciona-se com perceber se os gestores tém
ou ndo motivacdo, ou seja, se sdo recompensados ao emitir informacdo contabilistica e
financeira relevante e com qualidade. Uma das responsabilidades da direcdo de uma
empresa € assegurar que os gestores sao incentivados de forma eficiente por forma a
minimizar a problematica de agéncia (Hui e Matsunaga, 2015, p. 4). Ainda de acordo com
0 mesmo autor, chegou-se a conclusdao de que existe uma relagdo positiva entre bonus e a
qualidade da divulgacdo financeira tanto para CEO e CFO. Concluiram também que a
direcdo das empresas considera que a divulgacao de informacao financeira de qualidade é
uma importante responsabilidade e demonstra a competéncia tanto do CEO como do CFO
(Hui e Matsunaga, 2015, p. 30).

4.3 - Teoria da Legitimidade

A teoria da legitimidade assenta no pressuposto de que as organizacdes procuram agir, ou
definir a sua linha de acdo de acordo com as normas e limites impostos pela sociedade em
gue exercem a sua atividade. Ndo sendo estas normas e linhas de acdo algo fixo, mas antes
variando ao longo do tempo, é assim exigido as organizacdes responsabilidade na forma
como atuam, existindo implicito um contrato social entre as organizacdes e aqueles
afetados pelo decorrer da sua normal atividade (Brown e Deegan, 1998, p. 3).
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A teoria da legitimidade prevé que quando os gestores se apercebem da existéncia de
questdes relacionadas com a legitimidade no ambito da operagao organizacional, podem
implementar diversas estratégias, como por exemplo:

- Corrigindo o comportamento da organizacdo, indo de encontro ao que a sociedade
considera como aceitavel ou boa pratica;

- Modificando a perceg¢do que a sociedade tem acerca do comportamento da organizagao,
mas ndo o comportamento em si;

- Transformando a percecdo que a sociedade tem do seu comportamento, através de
manipulagao, agindo de forma enganosa, ou simplesmente desviando a ateng¢do da
sociedade;

- Persuadindo a sociedade com o objetivo de modificar a sua espectativa, fazendo com que
a sociedade se acomode com os objetivos e operacao da empresa (Archel et al., 2009, p.
5).

Um outro ponto que é de sobremaneira relevante quando falamos de legitimidade é a sua
distincdo e relacdo com a reputacdo organizacional. Existem diversos aspetos similares,
como é o caso de que ambas resultam de uma construcdo similar na forma como os
stakeholders avaliam uma organizacao, o facto de ambos os conceitos estarem ligados a
antecedentes similares, como o tamanho da organiza¢do, aliancas estratégicas ou
cumprimento legislacdo obrigatéria e por fim uma consequéncia importante de ambas é a
facilidade acrescida de adquirir recursos (Deephouse e Carter, 2005, p. 2). A maioria das
definicdes de legitimidade foca-se naquilo que é aceitdvel socialmente, tendo por base o
cumprimento de normas e padrdes de regulagao normativos e cognitivos. Em contraste, a
maioria das definicbes de reputacdo focam-se em comparacOes relativas entre
organizacdes em diversos atributos (Deephouse e Carter, 2005, p. 22).

Assim a legitimidade revela-se como um fator também ele explicativo no comportamento
dos gestores, no que concerne a quantidade e qualidade da informagdo contabilistica
divulgada, pois a opinido e assercdao da sociedade perante a organiza¢dao, tem um papel
preponderante no comportamento desta.

4.4 - Teoria da sinalizagao

A teoria da sinalizacdo é Util para descrever o comportamento de duas partes,
normalmente individuos e organizacoes tém acesso a informacao diferente. De uma forma
geral, o emissor, tem que escolher se vai comunicar e como vai comunicar, ou sinalizar,
uma determinada informacdo, em contrapartida a outra parte, a que vai receber a
informacao, vai escolher como a interpretar (Connelly et al., 2011, p. 2).

Desta forma, entende-se que os gestores e organizacdes, podem tender a transmitir
informacdo que procure transparecer determinada realidade, ou seja, as atitudes dos
gestores podem ser enviesadas nesse sentido, que é o que a teoria da sinalizacdo procura
explicar, sendo assim relevante a sua analise.
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Os conceitos chave na teoria da sinalizagdo sao os seguintes:

1 — Transmissor da Informacdo. Quem esta por dentro da informacdo transmitida, neste
caso, executivos ou gestores. Basicamente estes tém informacado privilegiada acerca da
informacao que querem, ou nao, transmitir.

2 — O sinal. Concretamente a informacdo e como esta é transmitida. E a forma como os
gestores que tém informacgdo privilegiada querem transmitir essa mesma informacao.
Assim a teoria da sinalizacdo foca-se essencialmente na transmissao de informacao positiva
por parte dos gestores, num esforgo para transparecer uma boa imagem organizacional;

3 — O recetor do sinal. Este é o terceiro elemento, ou seja, como é facil de identificar e de
perceber, este é o agente que vai receber a informacdo (sinal), é aquele que estd em
desvantagem no que concerne a quantidade e possivelmente quanto a qualidade da
informacao que lhe foi transmitida e que tem naturalmente interesse em saber (Connelly
etal., 2011, pp. 7-8).

Nesta perspetiva, é possivel perceber em que medida os diversos agentes, desde o
transmissor da informacdo ao recetor do sinal podem influenciar o nivel e a qualidade da
informacdo financeira e contabilistica divulgada.

Sumariamente, a teoria da sinalizacdo afirma que empresas com boa performance, tém
tendéncia a fazer divulgagdes voluntarias de forma mais solicita, sendo este um fator
diferenciador no mercado, uma vez que associamos que a divulgacdo voluntaria esta
positivamente relacionada com o desempenho e qualidade da empresa.

4.5 - Teoria dos Stakeholders

A teoria dos stakeholders foi usada para analisar a empresa e o ambiente em que esta
opera de forma empirica e analitica (Roberts, 1992, p. 4).

Como é de conhecimento geral definimos stakeholders como os diversos agentes que tém
interesse na forma que uma determinada empresa opera, sendo que esse interesse pode
ter uma natureza diversa, como sdo disso exemplo as perspetivas econdmica, ambiental,
laboral ou até mesmo social. Alguns exemplos que podemos definir de stakeholders sao
nomeadamente, os investidores, governo, clientes, empregados, gestores, entre varios
outros (Donaldson e Preston, 1995, p. 6).

A teoria dos stakeholders diz que os gestores devem tomar decisGes que tenham em conta
os interesses de todos os stakeholders de uma empresa. A teoria dos stakeholders vai
contra a corrente econdmica de maximizacao de lucros e resultados, uma vez que tem as
suas origens na sociologia, no comportamento organizacional, na politica de interesses
concretos e ainda no prdprio interesse pessoal dos gestores. Como é de conhecimento
geral, € uma teoria popular, ndo sé a nivel académico, mas também a nivel de diversas
organizacdes profissionais, grupos de interesse especial e governos (Jensen, 2010, p. 2).
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Desta forma, é natural que esta teoria, pela forma como esta correntemente difundida,
influencie por si s6 o nivel e qualidade da informagao financeira, nomeadamente quando
nos referimos aos contratos de locagdo. Existem diversos grupos da sociedade com
interesse nas empresas e na sua informacao financeira, desde os investidores, ao governo,
aos proprios trabalhadores de uma determinada empresa, é uma lista extensa, pelo que
como podemos aferir, a gestdao pode ser influenciada na forma como divulga determinado
tipo de informacao financeira. Assim é percetivel que a teoria dos stakeholders tenha um
papel preponderante na divulgacdo de informacao por parte dos gestores.
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5 — Revisao da literatura

5.1 - Andlise do cumprimento dos requisitos de divulgagao com base nas
normas internacionais de contabilidade

Diversos estudos tém como base as normas internacionais de contabilidade (IAS/IFRS).
Dentro destes diversos procuraram aferir qual o nivel de cumprimento dos requisitos de
divulgacdao impostos por estas. Neste capitulo vao-se analisar esses estudos e perceber
quais foram as conclusdes alcangadas e que varidveis influenciam os niveis de divulgagao.

Soderstrom e Sun (2007) procuraram investigar a literatura acerca dos diferentes principios
de contabilidade geralmente aceites. Estes argumentam que as diferencas na qualidade da
divulgagao de informagao financeira vao continuar a existir apesar da adogdo das IFRS, uma
vez que essa qualidade estd dependente da configuracdo institucional, incluindo os
sistemas politico e legal no qual a empresa esta sediada. Os autores realizaram uma andlise
retrospetiva de tentativas de harmonizacao contabilistica internacional, nomeadamente
no contexto europeu e norte americano. Estes concluiram que a literatura internacional de
uma forma geral encontra beneficios na adoc¢do voluntaria de melhores principios
contabilisticos, incluindo as IFRS, no entanto, os autores argumentam que os resultados
ndo se podem cingir a adoc¢do das IFRS por si s6 na EU onde a sua aplicacdo é obrigatoria,
argumentando que a qualidade da informacao financeira depende também da qualidade
das normas, do sistema legal e politico de um determinado pais e de incentivos a divulgacao
financeira. Assim, é indiscutivel que as IFRS vém melhorar a qualidade da informacao
contabilistica e financeira, ndo sendo, no entanto, um fator exclusivo, conforme foi
referido.

Tsalavoutas, André e Evans (2012) procuraram examinar o valor contabilistico do capital
préprio e resultado liquido antes e apds a transicao obrigatdria para as IFRS na Grécia. Os
autores comecam por enumerar diversos estudos, tendo por base estudos realizados em
paises em especifico, como outros realizados em contexto internacional, sendo que por
fim, procura explicitar as diferencas entre as normas previamente em vigor na Grécia e as
atuais IFRS, definindo as suas hipdteses de estudo e recolhendo informagao para os dois
cenarios. Os autores concluiram assim que nado existiu diferenca significativa no que
concerne a valor contabilistico do capital proprio e resultado liquido, em ambiente ante
IFRS e pds IFRS. No entanto observou-se um aumento na valoracdo do valor contabilistico
do capital proprio e um decréscimo quando nos referimos ao resultado liquido, o que é
consistente com as IFRS serem mais focadas no balanco e introduzindo maior volatilidade
e menos persisténcia ao resultado liquido. Sendo que esta conclusdo vai de encontro ao
esperado que aconteca apds a adogao da IFRS 16, mais focada no balan¢o da empresa.

Glaum, Baetge, et al. (2013) procuraram analisar se a introdug¢do das normas internacionais
de contabilidade pelas empresas alemas melhorou o nivel de precisdao das previsdes de
analistas financeiros, e que papel teve a qualidade das divulgacGes nesse processo. Para tal
utilizaram uma equacdo estrutural que permitiu separar os efeitos da qualidade na
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divulgagao, de outros efeitos decorrentes da introdugao do normativo internacional na
gualidade das previsdes dos analistas. Usaram uma amostra de 1908 empresas, cobrindo
o periodo de 1997 a 2005. Este estudo permitiu concluir que a introdugdo das normas
internacionais de contabilidade de facto trouxe consigo um aumento significativo da
precisdao das previsdes dos analistas, o que é em parte explicado pelo aumento da
qualidade das divulgagdes financeiras. Assim, como seria expectavel, a ado¢do das normas
internacionais de contabilidade permitiu um melhor conhecimento da realidade
empresarial, permitindo aos utilizadores de informagao financeira um conhecimento
alargado acerca da realidade destas.

Briggemann, Hitz e Sellhorn (2013) procuraram reunir informag¢dao empirica acerca das
consequéncias econdmicas da adogao das normas internacionais de contabilidade,
procurando dar algumas orientagGes acerca de como as préximas investigacdes devem ser
orientadas. De uma forma geral é identificado que de acordo com a literatura, a adogao
obrigatéria das IFRS ndo leva conclusivamente a um aumento da transparéncia ou
comparabilidade das informacdes financeiras. Em contraste, é praticamente unanime que
os efeitos macroecondmicos no mercado de capitais sdo benéficos.

Schipper (2005) procurou definir alguns efeitos da implementacdo das normas
internacionais de contabilidade na unido Europeia. Apesar da idade do artigo, este é
relevante na medida em que ainda hoje se verifica a transicdo para novas normas
contabilisticas, como é o caso da transicdo da IAS 17 para a IFRS 16. E exposto que com a
transicdo para novas normas contabilisticas, um grande numero de empresas,
naturalmente heterogéneas em dimensdo, estrutura de capital, e sofisticacdo
contabilistica, vdo aplicar pela primeira vez essas normas. E explicito e factual que venha a
haver uma elevada procura de informacao relevante acerca de como realizar essa transicdo
de forma eficaz e sem sobressaltos. Assim, é de sobremaneira relevante que aquando da
emissao de novas normas contabilisticas se emita também informacgao detalhada de como
efetuar a mudancga, com diversos cenarios e cobrindo de forma extensa as diversas
realidades a que as empresas virdo a estar sujeitas.

Num outro estudo conduzido por Glaum, Schmidt, et al. (2013), estes procuraram analisar
o cumprimento das normas internacionais de contabilidade de uma amostra de empresas
europeias, nomeadamente a IFRS 3 — ConcentracGes de atividades empresariais e ainda a
IFRS 36 — Imparidade de ativos. Para tal recorreram a uma amostra das maiores empresas
cotadas em 17 paises da unido europeia. Estes chegaram a conclusdo de que o nivel de
cumprimento é determinado simultaneamente por fatores especificos da empresa e do
pais em que se encontra, demonstrando, portanto, que as tradi¢cdes contabilisticas e outros
fatores intrinsecos ao pais em causa continuam a ter um papel preponderante no
cumprimento das normas contabilisticas. Ao nivel da empresa, identificou-se a importancia
de haver experiéncia prévia com a adoc¢do das IFRS, o tipo de auditor, a existéncia de
comités de auditoria, a emissao de obrigacdes ou acdes no periodo de reporte e a estrutura
da propriedade da empresa como fatores que influenciam o nivel de cumprimento das
normas de contabilidade. Ao nivel do pais, determinou-se que dois fatores importantes ao
nivel de cumprimento, residem no autoritarismo do poder regulador e no tamanho do
mercado de capitais. Concluem ainda que este estudo tem influéncia para os participantes
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nos mercados de capitais, para os investidores e analistas. Estas conclusdes confirmam que
as IFRS podem estar a impedir a interpretacdo e a comparabilidade das demonstracgdes
financeiras. Como é sabido se as demonstragdes financeiras estdo incompletas e
potencialmente enviesadas, a divulgacdo financeira ndo vai poder reduzir assimetrias de
informacdo entre gestores e potenciais stakeholders. Esta perspetiva vai liminarmente
contra os outros estudos previamente analisados, ao referir que sob as IFRS, o nivel de
cumprimento continua a ser notoriamente baixo.

Por fim, Kim e Shi (2012) investigaram se e como a adogdo voluntaria das IFRS afeta as
decisOGes de analistas financeiros e se melhora a informacao prestada pelas empresas. Para
tal recorreram a uma amostra de 17227 observag¢des, abrangendo empresas de 29 paises
durante o periodo de 1998 a 2004, incluindo na amostra empresas que voluntariamente
adotaram as IFRS, assim como outras que ndo o fizeram. Com esta analise concluiram que
os analistas financeiros tém preferéncia por empresas que adotaram as IFRS. Concluiram
também que a adogao voluntaria das IFRS esta positivamente associada com a qualidade
da informacdo financeira disponibilizada aos analistas, sugerindo que os utilizadores
individuais desta informacao beneficiam da maior qualidade imposta pelas IFRS.

Assim, conforme podemos analisar, existem diversos estudos acerca da ado¢do das normas
internacionais de contabilidade, sendo que as opinides sdo manifestamente diversas,
desde alguns estudos referirem que a implementac¢ao das IFRS em pouco ou nada alterou
a qualidade da informacdo financeira divulgada pelas empresas, até outros, que inferem
precisamente o contrario, ou seja, as IFRS vieram melhorar a qualidade da informacao
financeira.

5.2 - Divulgacao de informacgao financeira e os seus determinantes

Procurando realizar uma andlise cronoldgica acerca dos estudos relevantes na area da
divulgacao financeira e seus determinantes, comega-se por analisar o trabalho de Singhvi
e Desai (1971), que com a premissa de que havendo um sistema empresarial livre, em que
os gestores seguem diferentes filosofias na gestdao, estes vao divulgar informacao
significativamente diferente entre si. Assim o estudo procura identificar algumas das
caracteristicas das empresas dos Estados Unidos que estdo associadas com a qualidade da
divulgacdo financeira. O estudo empirico foi realizado com base nos relatérios anuais de
100 empresas cotadas em mercado regulado e 55 empresas que ndao constam destes.
Utilizaram como varidveis explicativas a dimensdo da empresa, medida através da
quantidade de ativo em sua posse, o nimero de detentores de acbes (Stockholders), se as
acOes da empresa sdo transacionadas em mercado regulado (listing status), a dimensdo da
empresa que audita as suas contas (CPA), a taxa de retorno liquida (ganhos
liquidos/resultado liquido) e margem de lucros (ganhos liquidos/total de vendas). Com
base nestas varidveis, os autores puderam concluir que as empresas que apresentam
informacdes inadequadas sdo:

a) Pequenas em tamanho, quando este é medido pela totalidade do ativo;
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b) Pequenas em tamanho, quando este é medido pela quantidade de detentores de acdes;
c¢) Quando nao estdo cotadas em mercado regulado;

d) Auditadas por pequenas empresas de auditoria;

e) Pouco rentaveis, quando o método de analise é a taxa de retorno, e

f) Pouco rentdveis, quando o método de andlise é a margem de lucros.

Foi também concluido com este estudo que a divulgacdo de informacdo financeira
inadequada nos relatérios anuais vai tornar o preco das acdes de uma determinada
empresa mais volatil, uma vez que na auséncia de informacao adequada, as decisdes de
investimento vado-se tornar menos objetivas. Assim, é possivel concluir que com
informacgao financeira adequada podemos retirar um pouco do fator especulativo ao
mercado de capitais.

Ainda dentro da mesma drea, Raffournier (1995) procurou relacionar a quantidade de
divulgagao nos relatdrios anuais de empresas cotadas na Suica com determinantes
relacionados com custos politicos e de agéncia. O autor escolheu realizar esta investigacdo
com empresas suicas, uma vez que estas antes de 1992 tinham muito poucos requisitos de
divulgagao. Para tal recorreu a uma amostra de 161 empresas industriais e comerciais, tudo
isto no ano de 1991. A quantidade de divulgacdao é medida através de um indice baseado
na informacdo cuja divulgacdo é obrigatdria pela quarta e sétima diretivas da unido
Europeia. As varidveis explicativas vao ser nomeadamente o tamanho da empresa,
alavancagem, rendibilidade, estrutura de propriedade, nivel de internacionalizacdo,
tamanho da empresa de auditoria, percentagem de ativos fixos e tipo de industria.
Realizando uma analise simplista pode-se concluir que o tamanho da empresa, o nivel de
internacionalizagdo, percentagem de ativos fixos e o tamanho da empresa de auditoria tém
um papel fundamental no nivel de divulgacdo de informacao financeira. Com menor énfase
a rendibilidade e o tipo de industria tém um papel também positivo na divulgacao de
informacgao. Nao foi, no entanto, encontrada relacdo entre o nivel de divulgacdo e a
alavancagem e tipo de propriedade da empresa. Pode-se ainda retirar deste trabalho que
as pressdes de mercados externos tém um papel fundamental na politica de divulgacao,
uma vez que estas empresas devolvem resultados bastante superiores a nivel de
divulgagao, quando comparados com empresas de indole somente nacional.

Botosan (1997), procurou relacionar o custo do capital proprio com os niveis de divulgacao
de informacgdo financeira. Para conseguir relacionar estas duas variaveis, realizou uma
regressao que procurou estimar o custo de capital préoprio com o beta do mercado,
tamanho da empresa e um indice de divulgacdo construido pela autora. Para criar este
indice de divulgacdo baseou-se na quantidade de divulgacdo voluntaria emitida em 1990
nos relatorios anuais de uma amostra de 122 empresas. Com este trabalho, a autora
conseguiu provar uma associacao direta entre o custo do capital proprio e o nivel de
divulgacdo de informacdo financeira. Para uma amostra de empresas com poucos analistas
seguidores, é sugerido que um maior nivel de divulgacdo estd relacionado com um custo
do capital préprio inferior. Para empresas com poucos analistas seguidores, ndo foi
encontrada uma relacdo significante entre o nivel de divulgacdo e o custo de capital
préprio.
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Numa outra vertente, Reverte (2009) procurou concluir que determinantes influenciam o
nivel de divulgacdo referente a responsabilidade social empresarial em empresas cotadas
espanholas. Para tal recorreu a um determinado numero de caracteristicas dessas
empresas, como o tamanho da empresa, o tipo de industria, a rentabilidade, a estrutura da
propriedade, se é cotada em mercados externos, a sua exposicdo mediatica e o nivel de
alavancagem. O nivel de divulgagdo relativamente a responsabilidade social foi criado
através de uma entidade externa. Com base nisto, o autor concluiu que as empresas com
maiores divulgacdes relativas a responsabilidade social sdo as que apresentam maior
dimensdo, tém maior exposicdo medidtica e as que pertencem a industrias com maior
sensibilidade ambiental. A rentabilidade e a alavancagem nao permitem fazer qualquer
tipo de asser¢ao acerca da divulgagao de informacao relativa a responsabilidade social.

Outros autores a realizar investigacdao nesta drea foram Khlif e Souissi (2010), que se
propuseram a investigar a associa¢do entre a divulgacdo financeira e sete caracteristicas
empresariais, neste caso, a estrutura de propriedade, a quantidade de analistas a seguirem
a empresa, o tamanho da empresa de auditoria, alavancagem, o tamanho da empresa, a
rentabilidade e a sua dimensao internacional. Para tal recorreram ao método de meta-
analise, através de uma amostra de 16 artigos publicados entre 1997 e 2006, com o
proposito de realizar possiveis assercoes entre os diversos estudos. Com este estudo Khlif
e Souissi concluiram que a rentabilidade ndo tem um impacto significativo na divulgacao
de informacao financeira. Percebeu-se também que nem a dimensdo da empresa nem o
nivel de alavancagem estdo significativamente associados com o nivel de divulgac¢do, no
entanto, quando os autores realizaram o controlo para mercados emergentes e nao
emergentes, pode-se verificar uma forte relacdo entre o nivel de divulgacdo e a dimensao
da empresa, no caso dos mercados ndo emergentes. Verifica-se também uma forte relacdo
entre a dimensdo da empresa de auditoria e o nivel de divulgacao, o que nos leva a concluir
que as empresas de auditoria exercem pressdo sobre os seus clientes para que cumpram
com os requisitos de divulgacdo. Por fim, conclui-se também neste estudo ndo ha forte
indicio de uma relagao entre o nivel de divulgacao financeira e a estrutura de propriedade,
guantidade de analistas seguidores e dimensdo internacional.

Outro trabalho interessante é o de Ettredge et al. (2011), motivado pela lei Sarbanes-Oxley,
procura discernir os papeis da dimensdo da empresa, qualidade da gestdo, dimensdo da
empresa de auditoria e mds noticias em determinar o cumprimento dos requisitos de
divulgacao, tudo isto em empresas de pequena dimens3ao. Chegou-se a conclusao de que
as empresas que ndo cumprem os requisitos de divulgacao tém uma menor qualidade na
sua gestdo e pouca necessidade de financiamento externo, mas nao sdo mais pequenas
gue outras empresas que cumprem os requisitos. Por fim, concluiu-se também com este
estudo que o nivel de cumprimento estd negativamente associado com mas noticias.

Tal como em Portugal, em Espanha procedeu-se a adog¢do das normas contabilisticas que
tém por base as normas internacionais de contabilidade em 2008, havendo em Espanha a
hipdtese de se comecar a utilizar estas normas em janeiro de 2007. Assim Fitd, Gomez, e
Moya (2012) procuraram perceber que determinantes levaram a que algumas empresas
optassem pela aplicacdo prévia destas normas e quais as consequéncias dessa mesma
transicdo. Como variaveis dependentes foram usadas a dimensao da empresa, o nivel de
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divida, a capacidade de gerar lucro da empresa, os niveis de crescimento, a influéncia na
valoracao do capital préprio, na forma de gestdo interna da empresa e se estdo ou nao
cotadas a um nivel internacional. Concluiram assim que a dimensao da empresa e o
crescimento sdo estatisticamente significativos ao explicar a adogdo prévia das normas.
Relativamente as consequéncias, é sabido que existe uma mudanga significativa nos racios
financeiros e nas demonstrac¢des financeiras, pelo que a comparabilidade com empresas
qgue nao adotem as normas, vai naturalmente sair prejudicada.

Apds esta revisdo a investigadores internacionais, vai-se agora proceder a uma revisao de
trés investigadores nacionais, neste caso, e continuando dentro da ldgica cronoldgica,
temos Lopes e Rodrigues (2007), Alves, Rodrigues e Canadas (2012) e Branco e Gois (2013).

Assim, Lopes e Rodrigues (2007) procuraram estudar os determinantes do nivel de
divulgacdao nos instrumentos financeiras das empresas cotadas portuguesas. Para tal
construiram um indice de divulgacdo com base nos requisitos enunciados na IAS 32
(Instrumentos financeiros) e na IAS 39 (Instrumentos Financeiros: Reconhecimento e
mensuragdo). Utilizaram ainda como varidveis independentes, o tamanho da empresa, o
tipo de industria, o tipo de auditor, se estdo ou ndo cotadas em diversos mercados, a
dimensdo da sua internacionalizacdo, o nivel de alavancagem, a importancia dos
detentores de a¢les e do tipo de administracdao interna da empresa. A dimensao da
amostra neste estudo consistiu em 55 das 56 empresas cotadas no Euronext Lisboa em 31
de dezembro de 2001. Com este estudo concluiram entdo que o nivel de divulgacdo esta
positivamente relacionado com o tamanho da empresa, o tipo de auditor, com o estarem
cotadas em diversos mercados e o setor econdmico (Financeiro ou industrial). Nao foi, no
entanto, possivel estabelecer uma relacdo entre o nivel de divulgacdo com as praticas de
governo da empresa e similarmente ndo se conseguiu estabelecer uma relagao com a
estrutura do capital e alavancagem.

Seguidamente analisa-se o estudo de Lurdes, Silva e Gomes Rodrigues (2012) acerca do
nivel de divulgacdo dos ativos intangiveis e seus determinantes em empresas da Peninsula
ibérica. Para tal foi mais uma vez criado um indice de cumprimento baseado nos
requerimentos enunciados na IAS 38 (Ativos Intangiveis). A varidvel dependente utilizada
no estudo foi, conforme referido, o indice de divulgacdo criado e as varidveis
independentes sdo as seguintes: Tamanho da empresa, Rentabilidade, percentagem de
intangiveis no balango, as classes de ativos intangiveis, o nivel de internacionalizagdo e o
tipo de propriedade, privada ou publica. Pode-se concluir que existe uma relagdo positiva
entre o nivel de divulgacdo e o tamanho da empresa e o tipo de propriedade, sendo estas
varidveis estatisticamente significativas. Sdo também consideradas varidveis explicativas o
tamanho da empresa e o nivel de internacionalizacdo, sendo que empresas maiores vao
ter tendéncia a ter maiores niveis de divulgacdo e uma maior internacionalizacdo vai ter
um efeito negativo no nivel de divulgacdo, o que vai contra a maioria da literatura no que
concerne a esta variavel.

Por ultimo nesta seccdo vai-se analisar o trabalho de Branco e Gdis (2013), que teve como
objetivo analisar o nivel de divulgacdo voluntdria nas empresas em Portugal, e perceber
gue determinantes influenciam esta divulgacdo. Recorreu-se a uma amostra retirada do
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Euronext Lisboa e construiu-se um indice de divulgagao. Utilizaram como variadveis
independentes o tamanho, a rendibilidade, o endividamento, a concentracdo de capital e
o setor de atividade. Nao conseguiram demonstrar uma relagao entre a divulgacdo e o setor
de atividade. Pelo contrario, conseguiram provar que o tamanho da empresa influencia
positivamente o nivel de divulgacdo e que este diminui com o aumento do nivel de
endividamento. Segundo os autores, nao foi possivel estabelecer uma relagdo entre as
restantes variaveis e o indice de divulgagao.
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6 - Estudo, hipoteses e variaveis

Neste capitulo vai-se proceder a andlise de que varidveis podem influenciar o nivel de
divulgacdao exigido pela IAS 17 (Locagdes), por forma a responder as questdes de
investigacdo que se irdo desenvolver no préoximo ponto. Assim, e com base na revisdo da
literatura realizada no paragrafo anterior, vao-se utilizar como variaveis independentes as
seguintes:

a) Dimensdo da empresa;
b) Tipo de auditor;

c) Alavancagem;

d) Rentabilidade e

e) Setor de atividade.

6.1 - Defini¢ao das hipoteses

Tendo em conta a literatura existente acerca dos determinantes da divulgacdo de
informacao financeira, vai-se neste ponto do trabalho proceder a formulagao de hipéteses
que se adequem as teorias de divulgacdo apresentadas e ao trabalho realizado por diversos
investigadores nesta area.

6.1.1 - Dimensao da empresa

Diversos estudos e investigadores encontraram uma relacdo entre a qualidade da
divulgagao de informagdo financeira com a dimensdo da empresa, alids, esta é
possivelmente a varidvel mais documentada em toda a literatura (Singhvi e Desai, 1971;
Raffournier, 1995; Lopes e Rodrigues, 2007; Reverte, 2009; Khlif e Souissi, 2010; De Lurdes,
Da Silva e Gomes Rodrigues, 2012; Fité, Gémez e Moya, 2012; Branco e Gdis, 2013). Como
é possivel verificar, esta é uma variavel transversal a diversos estudos, e foi tida em conta
desde 1971 até as investigacdes mais recentes.

Existem varias explicagdes que ligam a dimensdao da empresa ao nivel e qualidade dos
elementos divulgados. Uma delas reside ao nivel do seu controlo interno, ou seja, empresas
com maior dimensdo tém que necessariamente recolher informacdo relevante para
informar gestores e administradores, sendo que desta forma parte do trabalho esta ja
previamente feito, o que se traduz num aumento da informacao recolhida e divulgada.
Assim como, em empresas de maior dimensdo a exigéncia dos diversos stakeholders é
maior, pelo que tenderd a existir mais divulgacdo de informacao financeira (Singhvi e Desai,
1971, p. 4).

Outro ponto relevante é o da pressdo publica, atendendo a perspetiva da teoria da
legitimidade, pelo que empresas com maior dimensao estardao mais sujeitas ao escrutinio
da sociedade em geral (Reverte, 2009, p. 4).
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A teoria da agéncia tem também um papel fundamental na relagdao com a dimensao da
empresa, ao sugerir que empresas com maior dimensao tém maiores custos de agéncia e
de monitorizagdo para evitar assimetrias de informagdo. Assim também se espera com
base nesta teoria que por forma a evitar essas assimetrias, o nivel de divulgacdo seja maior
em empresas de maior dimensao (Khlif e Souissi, 2010, p. 4).

Assim e de uma forma sumaria, a maioria da literatura refere que é expectavel uma relagao
positiva entre a dimensdo da empresa e o nivel de divulgacao de informacdo financeira,
com base na maior dimensdo do seu controlo interno e nas teorias da legitimidade e da
agéncia.

Define-se assim a primeira hipdtese de estudo:

H1 - O nivel de cumprimento dos requisitos de divulga¢do das locagbes estd positivamente
relacionado com a dimensdo da empresa.

Por forma a quantificar esta varidvel vai-se recorrer a receita total, uma vez que recorrer a
totalidade do ativo ndo faria sentido quando o tema que se esta a tratar sdo locacdes, que
como é conhecido, o ativo ndo é detido pela empresa, portanto o nivel de comparabilidade
sairia afetado. No entanto, ressalva-se que se estivesse ja em vigor a IFRS 16, esta forma
de determinar a dimensdo da empresa poder-se-ia tornar viavel.

6.1.2 - Tipo de auditor

O tipo de auditor é outra variavel que foi amplamente discutida por diversos investigadores
(Singhvi e Desai, 1971; Raffournier, 1995; Lopes e Rodrigues, 2007).

A inclusdo desta variavel prende-se com a dimensdo da empresa de auditoria, ou seja, é
espectavel que empresas de auditoria com maior dimensdo, pelo bem da sua prépria
reputacdo exijam aos seus clientes o cumprimento das normas contabilisticas aplicaveis,
realizando pressao a estes para maximizar a qualidade das suas demonstracdes financeiras
(Lopes e Rodrigues, 2007, p. 9).

Outro argumento prende-se com o conhecimento das grandes empresas de auditoria, ou
seja, os custos de implementar e auditar os seus clientes é mais baixo para estas empresas
(Lopes e Rodrigues, 2007, p. 9).

Outro ponto importante ainda relativamente ao tipo de auditor prende-se com os diversos
escandalos que aconteceram no passado recente, nomeadamente com a Enron e a Artur
Andersen. O que levou a implementacdo da lei Sarbanes-Oxley nos Estados unidos, por
forma a mitigar este tipo de escandalos.

Tendo em conta o exposto anteriormente, definimos da seguinte forma a segunda hipdétese
deste estudo:

H2 - O nivel de cumprimento dos requisitos de divulga¢do das loca¢des estd positivamente
relacionado com o tipo de auditor.
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Para inferir acerca desta hipotese vai-se utilizar uma varidvel dicotomica que vai tomar o
valor 1, caso a empresa seja auditada por uma “big four”, ou 0 caso seja auditada por outra.

6.1.3 — Alavancagem

A alavancagem foi também tida em conta por diversos autores, como forma de avaliar a
estrutura de capital e endividamento das empresas (Raffournier, 1995; Lopes e Rodrigues,
2007; Khlif e Souissi, 2010; Fitd, Gomez e Moya, 2012).

De uma forma geral, diz-se em financas que uma empresa se encontra alavancada quando
recorre maioritariamente a instrumentos de crédito em detrimento de instrumentos de
capital proprio, como por exemplo ac¢oes.

A informacdo financeira pode também ajudar a resolver os problemas de monitoriza¢do
entre detentores de a¢les e credores. Tais problemas podem surgir em empresas que
recorram em larga escala a crédito (Raffournier, 1995, p. 6).

Um incentivo a utilizacao de capitais préoprios como forma de financiamento prende-se com
decisbes de gestdo, que podem levar os investidores a preferirem o recurso a crédito por
forma a ndo perderem direitos de voto, evitando a diluicdo do capital. Outra implicacdo
advém que o recurso a crédito pode referir aos investidores que a empresa estd a
atravessar dificuldades financeiras (Khlif e Souissi, 2010, p. 4).

Outro ponto é o de que elevados niveis de alavancagem sugerem custos de agéncia mais
elevados (pela transferéncia de riqueza de credores para gestores e detentores de a¢ées),
pelo que bons niveis de divulgacdo podem ser usados para reduzir esses custos de agéncia
e assimetrias de informacdo (Lopes e Rodrigues, 2007, p. 10).

Como é possivel verificar, o nivel de alavancagem n3o é uma varidvel que gere consenso,
sendo que a literatura sempre teve dificuldade em perceber em que medida a alavancagem
estd relacionada com os niveis de divulgacao.

Com base nisto, formula-se da seguinte forma a terceira hipétese:

H3 - O nivel de cumprimento dos requisitos de divulga¢do das locagbes estd negativamente
relacionado com o nivel de alavancagem da empresa.

Para medir o nivel de alavancagem vai-se recorrer a um racio de alavancagem, neste caso
o racio entre divida e capital proprio, conforme utilizado por Lopes e Rodrigues (2007, p.
13).

6.1.4 — Rentabilidade

Outra varidvel bastante discutida por investigadores é a rentabilidade, aparecendo
também elencada de forma extensa e ao longo do tempo como fator explicativo do
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cumprimento e qualidade da divulgagdo de informacgao financeira (Singhvi e Desai, 1971;
Raffournier, 1995; Khlif e Souissi, 2010; Fité, Gdmez e Moya, 2012; Branco e Gdis, 2013).

A rentabilidade mede de uma forma geral o desempenho de uma empresa, demonstrando
ainda a capacidade uma empresa fazer face a custos crescentes. E defendido que quanto
maior for a rentabilidade de uma empresa maior vai ser o seu sucesso e a sua estabilidade,
portanto, a empresa vai procurar realizar mais divulgacdes por forma a tranquilizar
stakeholders e detentores de ac¢des (Singhvi e Desai, 1971, p. 7 e 8).

E sugerido pela teoria da agéncia que um bom desempenho empresarial vai permitir aos
gestores serem mais assertivos em convencer os detentores de agdes acerca das suas
capacidades. Um bom desempenho permite também as empresas e gestores
diferenciarem-se da sua competicao (Khlif e Souissi, 2010, p. 4).

No entanto Raffournier (1995), apesar de defender a hipdtese de que a rentabilidade
influéncia positivamente o nivel de divulgacdo, ndo conseguiu comprovar esta premissa.

Assim, e apesar de nem sempre ser possivel comprovar a relacdo entre a rentabilidade e o
nivel de divulgacdo de informacdo financeira, pode-se afirmar que existe uma relacdo
positiva entre estas duas variaveis, de tal forma define-se assim a quarta hipétese deste
estudo:

H4 - O nivel de cumprimento dos requisitos de divulgacdo das locagbes estd positivamente
relacionado com o nivel de rentabilidade da empresa.

Para medir o nivel de rentabilidade vai-se recorrer, conforme analisado em outros estudos
ao ROE, que define a rentabilidade dos capitais proprios (ROE = Return on equity).

6.1.5 - Sector de atividade

Chegamos assim a ultima varidvel independente deste estudo, esta que foi também
estudada por diversos investigadores (Raffournier, 1995; Lopes e Rodrigues, 2007; Branco
e Gais, 2013).

E defendido que as empresas industriais divulgam mais informacdo que as restantes, o que
pode resultar da dimensdo internacional destas empresas (Raffournier, 1995, p. 9).

Postula-se ainda que o setor de atividade e o nivel de divulgacado estejam relacionados com
a teoria dos custos politicos. Assim empresas que atuem no mesmo setor de atividade vao
procurar ter o mesmo nivel de divulgacdo por forma a evitar descriminagao por parte dos
investidores, sendo que este argumento vai também de encontro a teoria da sinalizacdo
(Lopes e Rodrigues, 2007, p. 8).

No caso das loca¢bes esta é uma variavel que faz sentido analisar dado o facto de se poder
realizar a distincdo entre dois tipos de empresas no panorama nacional, as do setor
comercial/financeiro e as do setor industrial. Como é de esperar as necessidades de locagdo
a nivel de equipamento industrial serdo necessariamente superiores as do setor financeiro
e comercial, pelo que é relevante realizar esta distingdo.
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E também aceite que tendo em conta que podem ser adotadas diversas politicas
contabilisticas em diferentes setores de atividade, exista uma diferenca no nivel de
divulgacao de informacgado financeira entre estes setores (Branco e Gdis, 2013, p. 8).

Nesta varidvel partilha-se também a opinido de Lopes e Rodrigues (2007), quando referem
que com base na literatura corrente ndo é possivel descrever qual o tipo de relagdo entre
o nivel de divulgacdo e o setor de atividade. Assim a quinta hipdtese deste trabalho define-
se da seguinte forma:

H5 - O nivel de cumprimento dos requisitos de divulgacéo das locagdes estd relacionado
com o setor de atividade.

Para realizar o teste relativamente ao setor de atividade, usa-se uma variavel dicotémica
que ird tomar o valor 1 caso a empresa seja do setor industrial e 0 caso seja do setor
comercial ou financeiro.

Sumarizando, a tabela 1 relne todas as hipéteses em estudo.

Sigla Variavel Hipdtese Efeito espectavel

Dim Dimensdo H1 - O nivel de cumprimento dos Positivo
requisitos de divulgagdo das
locagbes estd positivamente
relacionado com a dimensdo da

empresa.
Aud Tipo de H2 - O nivel de cumprimento dos Positivo
auditor requisitos de divulgagdo das

locagbes estd positivamente
relacionado com o tipo de
auditor.

Lev Alavancagem H3 - O nivel de cumprimento dos Negativo
requisitos de divulgagdo das
locagbes estd negativamente
relacionado com o nivel de
alavancagem da empresa.

Rent Rentabilidade H4 - O nivel de cumprimento dos Positivo
requisitos de divulgagcdo das
locagcbes estd positivamente
relacionado com o nivel de
rentabilidade da empresa.

Ind Sector de H5 - O nivel de cumprimento dos Positivo ou
Atividade requisitos de divulgagcdo das Negativo
locagbes esta relacionado com o
setor de atividade.

Tabela 1 — Sumario das hipdteses
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6.2 - Metodologia de pesquisa e amostra

A metodologia de pesquisa vai de encontro ao que foi elaborado por outros investigadores,
ou seja, vai-se basear na analise dos relatdrios e contas das empresas cotadas no Euronext
Lisboa. Estes relatérios vao estar todos disponiveis, pois € mandatério de acordo com o
codigo das sociedades e comerciais e exigido pela CMVM que estes estejam disponiveis
online nas respetivas paginas de internet de cada empresa cotada.

Essa analise aos relatérios e contas das empresas cotadas no Euronext vai ser utilizada
tanto na criacdo do indice de cumprimento dos requisitos de divulgacdo dos contratos de
locacdo, como para inferir acerca das diversas varidveis explicativas.

6.3 — Amostra

Uma vez que se procura perceber que determinantes influenciam o cumprimento dos
requisitos de divulgacdo dos contratos de locagdo e qual o nivel desse cumprimento, vao-
se utilizar as empresas cotadas no Euronext Lisboa como amostra. O objetivo seria utilizar
a totalidade das empresas cotadas, no entanto, tal ndo é possivel devido a diversos
motivos, como por exemplo o relatdrio e contas ndo estar disponivel para o ano em causa,
o periodo de relato ser diferente anual, ou por ndo ter qualquer ativo locado em sua posse,
pelo que naturalmente ndo havera lugar a qualquer tipo de divulgacao.

Assim, recorreu-se aos websites das empresas cotadas para se obter os seus relatorios e
contas. De entre as 53 empresas listadas, vao-se apenas utilizar 34, pelos motivos
enunciados no paragrafo anterior. Os dados recolhidos dizem respeito aos periodos de
reporte relativos a 2015, 2016 e 2017.

E ainda importante referir que nenhuma empresa das constantes da amostra optou por
implementar a IFRS 16 em periodo anterior a 2018.

Assim, conforme é visivel na tabela 2, as empresas constantes da amostra estdo
distribuidas da seguinte forma pelos diferentes setores de atividade.

Atividade Frequéncia absoluta Frequéncia relativa
Comercial/Servigos 22 64.7%
Financeiro 3 8,8%
Industrial 9 26.5%
Total 34 100%

Tabela 2 - Amostra por setores de atividade
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6.4 - Variavel dependente — indice de cumprimento dos requisitos de
divulgacao das locac¢oes

Neste ponto vai-se realizar a explicagdo de como se procedeu a elaboragdo do indice de
cumprimento dos requisitos de divulgacao das locagbes (IndLoc). Teve-se por base diversos
autores que utilizaram a mesma metodologia para chegar a um indice de divulgacao
(Cooke, 1992; Raffournier, 1995; Lopes e Rodrigues, 2007; Alves, Rodrigues e Canadas,
2012; Branco e Gais, 2013).

O indice em causa vai ser construido com base nos requisitos de divulgacdo exigidos pela
IAS 17 para as locagdes financeiras e operacionais, que se encontram respetivamente nos
paragrafos 31 e 32 da IAS 17 e no paragrafo 35 da IAS 17, estes requisitos e tabelas
utilizadas na construgdo do indice podem ser consultadas nos anexos 10.1 e 10.2.
Relativamente as locagGes financeiras existe um total de dez itens de cumprimento,
enguanto que nas operacionais os requisitos sdao no total oito. Cada item dos requisitos de
divulgacdo vai ser classificado de uma de trés formas, com 1 caso seja cumprido esse
requisito, com 0 caso ndo seja cumprido, ou com “NA”, caso esse requisito ndo seja
aplicavel. O indice naturalmente é ajustado aos itens que ndo sdo aplicaveis, pois ndo faria
sentido uma empresa ser penalizada por ndo divulgar um item, quando ndo tinha obrigacado
de o fazer.

Assim, o indice é calculado da seguinte forma para as locag¢Ges financeiras:

Y.Itens com valor igual a 1

IndLocy; iras = jvei
financeiras = Torqlidade de itens aplicaveis

E da seguinte forma para as loca¢des operacionais:

Y Itens com valor igual a 1

IndLoc ionais = vei
operactonals — Totalidade de itens aplicaveis

Por fim e valorizando da mesma forma as locagdes financeiras e operacionais, o resultado
global do indice vai resultar da média aritmética entre os dois indices enumerados
anteriormente. Assim:

IndLOCfinanceiras + IndLo Coperacionais

IndLoc =
ndLoc >

Como é percetivel, este indice pode ser equiparado a uma percentagem do nivel de
cumprimento, pelo que o seu valor vai naturalmente oscilar entre 0 e 1.
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Assume-se que cada item é igualmente importante, o que pode ndo ser necessariamente
a hipotese mais realista, e indo de encontro ao que foi defendido por Cooke (1992, p. 6), o
alvo deste estudo sdo todos os utilizadores dos relatérios e contas do ano em causa, e ndo
grupos que possam valorizar mais um ou outro item, ou seja, o valor total do indice é ndo
ponderado.

Fica assim definida a variavel dependente deste estudo (IndLoc).

6.5 - Sumario do estudo

Com base no trabalho efetuado até ao presente momento, podem-se inventariar todas
varidveis, as suas proxys, e qual o efeito que é esperado. Assim, na tabela trés podemos
encontrar todas estas informacgoes.

Sigla Variavel Tipo de variavel Efeito Proxy utilizada
espectavel

IndLoc indice calculado Dependente ---—------ e
Dim Dimensao Independente Positivo Receita total
Aud Tipo de auditor  Independente Positivo Big4 ou nao
Lev Alavancagem Independente Negativo Divida

/Cap.Proprio
Rent Rentabilidade Independente Positivo ROE
Ind Setor de Independente Pos/Neg Empresa
atividade industrial, ou nao

Tabela 3 — Sumario do estudo

6.6 — O modelo de regressao

A relagdo expectavel entre o indice de cumprimento dos requisitos de divulgacao da IAS 17
e as suas variaveis explicativas, vai ser traduzida no seguinte modelo:

IndLoc;y = Lo+ B1Dim;; + B,Aud;s + fsLev;; + ByRent; + Bsind;; + &4
i=1,2,3,...,34et =2015,2016 ¢ 2017

6.7 — Teoria e estimacao de regressoes em painel

Os dados em painel sdo constituidos por dados seccionais organizados em determinados
periodos temporais, agrupados de forma a criar uma Unica base de dados. Por norma
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utilizam-se dados em painel para aumentar o tamanho da amostra, no entanto a razao
principal para utilizar dados em painel é para se conseguir realizar observagdes que nao
seriam observaveis utilizando exclusivamente dados temporais ou seccionais. E também
vantajoso utilizar dados em painel por permitirem evitar problemas de varidveis omitidas
que de outra forma poderiam causar enviesamento em estudos seccionais.

Existem diversos tipos de varidveis quando se utilizam dados em painel. Primeiramente, as
gue ndo variam ao longo do tempo, que sdo normalmente carateristicas especificas de cada
observacdo seccional, sendo que neste estudo em concreto existe apenas a varidvel dummy
tipo de industria. Temos também as varidveis que variam com o tempo, mas que sao iguais
para todos os individuos num determinado periodo de tempo, como por exemplo taxa de
inflacdo, ou outros indicadores macroecondmicos, ndo existindo nenhuma variavel deste
tipo no presente estudo. Existem também varidveis que variam ao longo do tempo e de
observacdo seccional para observacao seccional, como é o caso das varidveis dimensao,
rentabilidade, alavancagem e dimensdo da empresa de auditoria. Por fim, existem também
variaveis de tendéncia, que variam de uma forma que é possivel prever.

Como é previsivel, para se poder estimar uma equacdo usando dados em painel, é crucial
gue a informacdo esteja organizada no formato certo, uma vez que os diversos tipos de
aplicagbes informaticas exigem formatos especificos (Studenmund e Johnson, 2017, p.
476). No caso do Gretl, que é a aplicacdo com que se vai realizar a regressao neste trabalho,
a informacdo é organizada com duas varidveis indexantes que permitem identificar a
observacdo seccional e o periodo a que tal observacdo diz respeito, neste caso essas
varidveis vao ser a empresa, que vai ser organizada através de um ndmero identificativo (1
a 34), e a variavel ano (2015, 2016 ou 2017).

Essencialmente, a utilizacdo de dados em painel permite uma estimacdo mais completa e
eficiente dos modelos econométricos. No entanto a dificuldade na utilizagdo de dados em
painel prende-se com a heterogeneidade dentro da amostra ou populagao em estudo, ou
seja, a amostra de empresas em observacao terem caracteristicas bastante diferenciadoras
entre si, e ao longo do tempo.

Outro aspeto relevante prende-se com o tipo de painel a ser utilizado, quando para cada
observacdo se dispde do mesmo numero de dados temporais o painel chama-se
equilibrado, quando o numero de dados temporais é diferente para cada observacao,
dizemos que o painel ndo estd equilibrado. Neste estudo, o nimero de dados temporais é
igual para todas as observacgdes, pelo que que o painel estara equilibrado (Soukiazis, 2015).

Sumdrio das vantagens de utilizar dados em painel:

- Utiliza-se um maior nimero de observagdes, garantindo as propriedades assimptodticas
dos estimadores;

- Aumentam-se os graus de liberdade nas estimacGes, tomando os testes t, F e qui-
guadrado valores mais significativos;

- Reduz-se o risco de multicolinearidade;

40



- Permite o acesso a mais informagdo, combinando informagdo temporal, com as
observacgdes individuais;

- E aumentada a eficiéncia e a estabilidade dos estimadores, e

- E possivel introduzir ajustamentos dindmicos, que em dados seccionais ndo seria possivel
realizar.

Como desvantagens da utilizacdo de dados em painel temos:
- O enviesamento que resulta da heterogeneidade entre as observacoes, e

- O enviesamento que resulta da seletividade das observacdes que constituem a amostra.

6.7.1 - Tipos de modelos com dados em painel e sua estimagao

1 —Modelos agregados pooled. Neste tipo de modelos a estimagao é executada assumindo
que os parametros a e b s3do comuns para todas as observagoes:

Yit =a+ int+' .. +uit

Existindo assim, como é possivel observar, homogeneidade na parte constante e no declive.

Para efetuar a estimacdo do modelo pooled, pode-se utilizar o método dos minimos
guadrados (OLS), assumindo a parte constante comum para todas as observacdes. Admite-
se assim que os erros u;; sao “white noise” e ndo estao correlacionados com os regressores,
Cov(Xi, uy) = 0.

Sabe-se que as hipdteses da constante comum e declive comum s3o restritivas, no entanto,
este método pode ser adequado em amostras com observagdes previamente selecionadas,
e que apresentem algumas semelhangas nas suas caracteristicas estruturais.

Os outros dois tipos de modelos introduzem a heterogeneidade das observacgoes.

2 — Modelos com efeitos fixos. Nestes, a estimacdo é feita assumindo que a
heterogeneidade das observacbes se capta na parte constante, que é diferente de
observacdo para observacao:

Yit = a; + let+ +u’it

Observa-se assim heterogeneidade na parte constante e homogeneidade no declive.

Temos que a parte constante a; é diferente para cada observagao, captando as diferengas
invariantes no tempo.

Existem trés métodos para estimar os modelos em painel com efeitos fixos:
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- O método com varidveis dummy (Least Squares Dummy Variables, LSDV), podendo ser
utilizadas variaveis dummy para cada observacdo, ou para cada periodo temporal;

- O método de estimagdo com primeiras diferencgas, que consiste em remover os efeitos
especificos individuais;

- O método de estimagao com as varidveis centradas, que consiste em centrar as varidveis,
ou seja, subtrair as observagdes de cada individuo a média temporal.

3 — Modelos com efeitos aleatérios. Neste tipo de modelo, a estimacdo e efetuada
introduzindo a heterogeneidade dos individuos no termo de erro:

Yie =a+ bXj+...+(v; + u),coma; = a+v;

Sendo que v; representa o efeito aleatodrio individual ndo observavel.

Assim, os modelos com efeitos aleatdrios consideram a constante ndo como um parametro
fixo, mas antes como um parametro aleatdrio nao observavel.

Existem diversos testes formais que nos permitem ajudar a decidir qual o modelo que mais
se adequa aos dados que estdo a ser analisados, sao eles o teste F (efeitos fixos vs pooled),
o teste de Breusch-Pagan (efeitos aleatérios vs pooled) e o teste de Hausman (efeitos fixos
vs efeitos aleatdrios), cada um destes sera analisado com mais detalhe no préximo capitulo
(Soukiazis, 2015).

Outro aspeto relevante que vira a ser abordado mais detalhadamente no préximo capitulo
é a regressao WLS (Weighted Least Squares), como alternativa ao método OLS, que nos
permite realizar inferéncia em dados em painel, mesmo quando estamos na presenca de
heterocedasticidade.
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7 — Resultados

Para chegar a conclusdes acerca das estatisticas descritivas utilizou-se o software
estatistico SPSS e o Gretl. Para as regressdes econométricas em painel, utilizou-se o
software Gretl, uma vez que o SPSS ndo nos permite proceder a estimagao de dados em
painel.

7.1 — Estatistica descritiva

Nesta seccdo vdo-se analisar as principais estatisticas descritivas de cada varidvel em
estudo, para as varidveis IndLoc, Dim, Lev e Rent, realizaram-se as estatisticas adequadas,
desde as mais vulgares medidas de tendéncia central a medidas de dispersdo e
variabilidade.

Para medir a média recorre-se a seguinte formula:

n

X =

Ou seja, é simplesmente a soma de todas observacées num determinado periodo
temporal, a dividir pela totalidade dessas observacdes (Spiegel e Stephens, 1999).

A mediana consiste em organizar as observag¢des por ordem crescente, e serd o valor da
observacdo que divide a totalidade das observa¢des em dois. Caso a totalidade das
observagdes seja um nUmero par, consiste na média aritmética dos dois valores centrais.

Os valores minimo e maximo, correspondem a observacdo que tem o menor e maior valor
respetivamente.

O desvio padrdo diz-nos o qudo distantes da média estdo os numeros numa determinada
lista. Ou seja, a maioria de valores numa lista vai estar em torno do valor do desvio padrao,
a contar desde a média. Naturalmente algumas observag¢des encontrar-se-3o a distancias
superiores ou inferiores a este (Freedman, Pisani e Purves, 2007, p. 67).

A assimetria indica-nos o quao distante estd uma distribuicdo de ser simétrica, utilizando-
se como base o terceiro momento de uma variavel aleatéria (Wooldridge, 2012, p. 858). Se
os valores da assimetria forem superiores a 0, entdo a distribuicdo tem mais valores acima
da média, caso sejam inferiores a 0, acontece o oposto, ou seja, a distribuicdo tem valores
abaixo da média. Caso os valores sejam proéximos de 0, entdo a distribuicio é
aproximadamente simétrica.

A curtose é uma medida da “grossura” das caudas de uma distribuicdo, utilizando-se como
base o quarto momento de uma varidvel aleatéria (Wooldridge, 2012, p. 851). Se o valor
de curtose for igual a 0, entdo tem o mesmo achatamento que a distribuicdo normal. Se o
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valor for superior a 0, a distribuigdo sera mais alta e concentrada que a distribuicao normal.
Se o valor for inferior a 0, a distribuicdo terd um formato mais achatado que a distribuicdo
normal.

Os percentis indicam-nos que valores existem abaixo de 5%, aplicando-se o mesmo
raciocinio para o percentil 95%.

Para as varidveis tipo de empresa de auditoria e setor de atividade, sendo varidaveis dummy,
ndo faria sentido estar a calcular este tipo de estatistica, assim, optou-se por contabilizar o
total de empresas que recorre aos servicos de auditoria das quatro maiores empresas de
auditoria e o total de empresas consideradas como industriais.

No anexo 10.4 encontra-se o resultado das estatisticas descritivas (output do SPSS) para os
dados em painel de todas as varidveis, onde estd incluido o valor da média do indice de
cumprimento dos requisitos de divulgagdo das locagdes, que se cifra em 65.04%.

A variavel indice de cumprimento estd expressa em percentagem, a dimensdo em milhdes
de euros, e a rentabilidade e alavancagem s3o récios.

Variavel Estatistica 2015 2016 2017 Painel
IndLoc Observacoes 34 34 34 102

Média 66.13% 63.98% 65.03% 65.04%

Mediana 70.36% 65.71% 66.34% 65.71%

Minimo 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

Mdximo 100% 100% 100% 100%
D. Padrao 24.60% 22.53% 20.94% 22.53%

Curtose 0.88 1.14 2.43 1.137

Assimetria -0.99 -1.02 -1.30 -1.041
Perc. 5% 5.36% 10.71% 10.71% 14.29%
Perc. 95% 100% 94.64% 94.64% 98.23%

Tabela 4 — Estatisticas para a variavel IndLoc

Como é possivel observar para a varidvel indice de cumprimento dos requisitos de
divulgacdo dos contratos de locacdo, o valor da média permanece constante ao longo dos
trés anos, sendo que a média global se fixa nos 65.04%. Os valores da mediana para os anos
de 2016 e 2017 sdo muito similares, enquanto que para o ano de 2015 se fixa nos 70.36%.

Os valores minimo e maximo desta varidvel apresentam total amplitude, uma vez que
existem valores de 0%, caso em que ndo é cumprido nenhum requisito de divulgagao, e
outros em que apresenta o valor de 100%, caso em que sao todos cumpridos. O desvio-
padrdo, como é visivel, permanece praticamente constante ao longo dos trés anos,
enguanto que para os dados em painel apresenta um valor de 22.53%

O valor da curtose para os anos de 2015, 2016 e painel é proximo de 1, enquanto que no
ano de 2017 apresenta um valor maior, de 2.43, o que indica que as caudas da distribuicdo
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sao menos achatadas. Relativamente aos valores de assimetria, estes sao sempre negativos
e em torno de um, o que indica que a distribuicdo n3o é simétrica e apresenta
maioritariamente valores abaixo da média, ou seja, a maioria dos valores encontra-se
abaixo de 65.04%.

Relativamente aos percentis, para os dados em painel verifica-se que 5% dos valores se
encontram abaixo ou sdo iguais a 14.29%, e que 95% dos valores se encontram abaixo, ou
sao iguais, a 98.23%. Estas sdao as medidas mais dispares, uma vez que ha uma diferenga
em torno de 6% do ano 2015 para 2016 e 2017, anos em que estes valores sdo bastante
similares.

Variavel Estatistica 2015 2016 2017 Painel
Dim Observagdes 34 34 34 102
Média 2024.96 1934.10 2130.20 2029.75
Mediana 371.61 393.88 466.10 436.11
Minimo 0.31 0.11 0.13 0.11
Maximo 15516.80 14621.70 16276.20 16276.20
D. Padrao 4206.11 3987.18 4443.40 4175.17
Curtose 6.60 6.42 6.41 5.82
Assimetria 2.77 2.74 2.75 2.68
Perc. 5% 10.28 16.75 21.93 23.33

Perc. 95% 15507.05 14599.57 15878.55 15116.65
Tabela 5 — Estatisticas para a varidavel Dim

Relativamente a varidvel dimensdo, a média em valores absolutos tem variacoes
relativamente baixas, ou seja, sempre em torno dos 200 milhdes de euros, sendo que a
média dos dados em painel se cifra nos 2029.75 milhdes. O valor da mediana para o painel
encontra-se nos 436.11 milhdes, valor em linha com o ano de 2017, mas superior ao dos
anos 2015 e 2016.

O valor minimo é claramente superior no ano de 2015, assumindo valores semelhantes nos
anos de 2016 e 2017, com valores em torno dos 100 000 euros. Para o valor maximo os
valores oscilam entre os 14500 e os 16300 milhdes, sendo que o valor minimo se regista
em 2016 e o maximo em 2017.

O desvio padrdao também se encontra sempre com valores constantes, e assume valores
em torno dos 4000 milhdes de euros.

O valor de curtose é positivo e tem sempre valores elevados (>6), o que indica que a
presenca de outliers influéncia de sobremaneira esta medida. Para os dados em painel o
valor de curtose é um pouco inferior (<6), fruto também de se registar um numero bastante
superior de observacdes. A assimetria assume valores sempre em torno de 2.7, o que indica
gue existem mais valores acima da média, verificando-se assim valores assimétricos para
esta variavel.
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Relativamente ao percentil de 5%, este assume valores dispares para os trés anos, com
uma variacdo na ordem dos 100% de 2015 para 2017, o que indica que houve um
crescimento significativo desta varidavel ao longo dos trés anos, especialmente nas
empresas de menor dimensado. O percentil de 95% assume valores constantes para os trés
anos, o que nos indica a estabilidade das empresas de maior dimensao.

Variavel Estatistica 2015 2016 2017 Painel
Lev Observacodes 34 34 34 102
Média 4.15 3.37 2.91 3.48
Mediana 2.09 1.72 1.63 1.77
Minimo 0.07 0.07 0.07 0.07
Mdximo 29.56 21.96 14.24 29.56
D. Padrao 6.22 4.62 3.44 4.87
Curtose 8.94 8.70 4.72 10.66
Assimetria 2.94 2.89 2.26 3.09
Perc. 5% 0.33 0.30 0.29 0.38
Perc. 95% 22.11 17.33 13.55 15.56

Tabela 6 — Estatisticas para a variavel Lev

A variavel alavancagem resulta do racio entre o passivo e o capital préprio, e é uma forma
de medir a estrutura de financiamento das empresas, ou seja, permite aferir o racio entre
divida externa e os capitais da empresa. A valor médio desta varidvel teve tendéncia a
diminuir ao longo dos anos, passando de 4.15 em 2015 para 2.91 em 2017, sendo que para
os dados em painel o valor médio é de 3.48. A mediana é um pouco superior em 2015,
assumindo valores em torno de 1.7 para o painel e nos anos de 2016 e 2017.

O valor minimo registado é igual para os trés anos cifrando-se em 0.07, ou seja, um racio
préximo de 0, o que indica que o valor do passivo é muito similar ao do capital préoprio.
Regista-se uma tendéncia decrescente do valor maximo com o decorrer dos periodos
temporais, o que é positivo.

O desvio padrdao tem também uma tendéncia decrescente com uma reducdo de duas
unidades de ano para ano, sendo que o valor desta medida para os dados em painel é de
4.87.

A curtose assume valores positivos e elevados, o que indica a presencga de outliers e uma
elevada concentra¢do da amostra. Os valores para 2015 e 2016 s3o similares, com valores
em torno dos 9, enquanto que em 2017 o valor da curtose é de “apenas” 4.72. No entanto
o valor da curtose é ainda mais elevado analisando o painel, assumindo o valor de 10.66. A
assimetria é positiva em todos os anos, o que indica que os valores estdo maioritariamente
acima da média, ndo havendo grandes diferencas nos valores ao longo dos anos e no painel,
variando os valores entre 2.26 e 3.09.
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O percentil de 5% é também similar em todos os anos com um valor em torno de 0.3. O
percentil de 95% assume valores decrescentes de ano para ano, o que esta também em
consonancia com os valores maximos e a sua tendéncia decrescente.

Variavel Estatistica 2015 2016 2017 Painel
Rent Observagdes 34 34 34 102
Média 6.94% 9.15% 9.75% 8.62%
Mediana 7.65% 8.19% 8.53% 7.83%
Minimo -62.43% -9.65% -5.16% -62.43%
Maximo 38.61% 35.95% 38.80% 38.80%
D. Padrao 19.30% 9.89% 9.99% 13.70%
Curtose 6.24 1.09 1.29 9.44
Assimetria -1.90 0.729 0.944 -1.649
Perc. 5% -53.18% -9.13% -3.99% -4.93%
Perc. 95% 37.03% 32.13% 34.59% 33.60%

Tabela 7 — Estatisticas para a variavel Rent

A variavel rentabilidade resulta do rdcio entre o resultado liquido do periodo e os capitais
proprios (ROE), e permite analisar em que medida uma empresa consegue gerar valor,
utilizando os seus préprios recursos. O valor médio desta varidvel é crescente ao longo dos
anos variando o valor de 6.94% em 2015 até 9.75% em 2017, sendo esta tendéncia
crescente um resultado positivo. O valor da mediana é praticamente constante entre os
diversos anos, com valores em torno dos 8%.

Os valores minimos sdo sempre negativos para todos os anos, no entanto a sua evolugdo é
crescente, tendo passado de -62.43% em 2015 para -5.16% em 2017, o que se afigura
também como positivo. Os valores maximos quando analisados sdao também constantes,
com valores a oscilar entre os 35.95% em 2016 e 0s 38% em 2015 e 2017.

O desvio padrao tem o valor de 19.3% em 2015, sendo este valor reduzido para os 10% em
2016 e 2017, e no painel o desvio padrdo tem o valor de 13.7%.

A curtose é sempre positiva, sendo que o valor de 2015 é bastante elevado (6.24),
apresentando valores mais baixos em 2016 (1.09) e 2017(1.29), sendo o valor de 2015
resultado do valor minimo bastante elevado (em mddulo). A assimetria é negativa para o
ano de 2015 e no painel, o que indica que nestes dois conjuntos existem mais valores
abaixo da média. Em 2016 e 2017 verifica-se a situacdo inversa sendo os valores de
assimetria positivos, havendo, portanto, mais valores acima da média.

O percentil de 5% é muito negativo em 2015, com o valor de -53.15%, sendo que nos anos
de 2016 e 2017 assume valores menos negativos, -9.13% e -3.99%, respetivamente, o que
é positivo. O percentil de 95% é quase constante e assume sempre valores acima de 30% e
abaixo de 40%.
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Variavel Estatistica 2015 2016 2017 Painel

Aud Observagdes 34 34 34 102
>ltens=1 27 26 28 81
>ltens=0 7 8 6 21
% Big four 79.4% 76.5% 82.4% 79.4%

Tabela 8 — Estatisticas para a variavel Aud

A variavel tipo de empresa de auditoria indica-nos se uma empresa é auditada por uma
big four (valor = 1), ou por outro tipo de empresa (valor = 0). Para esta varidvel
registaram-se as frequéncias relativas de serem ou ndo auditadas por uma das Big four.
Como é possivel verificar, a percentagem mais elevada regista-se em 2017, com 82.4%, e
a mais baixa em 2016, com 76.5%. O valor em painel, cifra-se nos 79.4%.

Variavel Estatistica 2015 2016 2017 Painel
Ind Observacoes 34 34 34 102
Sltens=1 9 9 9 27
>ltens=0 25 25 25 75

% Emp. Ind. 26.5% 26.5% 26.5% 26.5%

Tabela 9 — Estatisticas para a variavel Ind

A variavel tipo de industria, conforme foi referido anteriormente neste trabalho, é uma
variavel invariavel ao longo do tempo, uma vez que é uma caracteristica das empresas em
estudo. A variavel assume o valor 1 caso seja do tipo industrial, ou 0, caso contrario. Como
é possivel observar, apenas 26.5% das empresas sao do tipo industrial.

7.2 — Analise da normalidade

A curva normal é simétrica em torno de 0O, e a sua area total é igual a 100%, e dizemos que
se uma determinada amostra segue uma distribuicdo normal, uma percentagem de
observagdOes pode ser estimada. convertendo os intervalos em unidades padrdo, sendo
este procedimento conhecido como aproximacdo normal (Freedman, Pisani e Purves,
2007, p. 114).

Para aferir se a amostra recolhida é normal vai-se recorrer aos testes de Kolmogorov-
Smirnov e Shapiro-Wilk.
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O teste de Kolmogorov-Smirnov é obtido da seguinte forma:
D = sup,lFn(X) - F(X,u, o)l

H, : Os dados seguem uma distribuicao normal.

H, : Os dados ndo seguem uma distribui¢cdao normal.

Em que, F(X, u, o) é a funcdo tedrica de distribuicdo cumulativa e Fn(X) é a funcdo de
distribuicao empirica. Se os valores de D forem elevados assume-se que a distribuicdao nao
é normal (Rani Das, 2016, p. 5).

Relativamente ao teste de Shapiro-Wilk, este tem a seguinte estatistica:

_ (Zai}’(i))z
>y —y)?

H, : A amostra provém de uma populacao normal.

H; : A amostra néGo provém de uma populag¢éo normal.

Onde y(; é a estatistica de i-ésima ordem e a; € o i-ésimo valor da ordem da estatistica

normalizada. Se o valor de W for muito inferior a um, a hipotese de normalidade vai ser
rejeitada (Rani Das, 2016, p. 5).

Na tabela 10 encontram-se as duas estatisticas previamente citadas para as varidveis deste
estudo.

Kolmogorov-Smirnov Shapiro-Wilk
Estatistica gl Sig. Estatistica gl Sig.
IndLoc 0.153 102 0.000 0.917 102 0.000
Dim 0.334 102 0.000 0.497 102 0.000
Lev 0.298 102 0.000 0.590 102 0.000
Rent 0.142 102 0.000 0.824 102 0.000

Tabela 10 — Testes de normalidade

Conforme é possivel observar, os resultados indicam que nenhuma das varidveis tem uma
distribuicao normal para um nivel de significancia de 5%, uma vez que o p-value para todas
as variaveis sao inferiores a 0.05, rejeitando-se, portanto, a hipdtese nula de normalidade
da amostra, nos dois testes em causa.
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7.3 — Correlagao entre as variaveis

A correlacdo mede em que medida duas varidveis estdo relacionadas, assim, se existir uma
forte associagdo entre duas varidveis, conhecendo uma vai ser possivel realizar previsdes
acerca da outra varidvel relacionada. Mas quando houver uma associagdo fraca, o
conhecimento de uma varidvel pouco vai ajudar a realizar previsdes acerca da outra.

O coeficiente de correlagdo é a medida de associagao linear entre duas variaveis, e assume
sempre um valor entre -1 e 1. Uma correlagdo positiva significa que quando uma variavel
aumenta, a outra também vai aumentar. Uma correlagdao negativa significa que quando
uma variavel aumenta, a outra vai diminuir (Freedman, Pisani e Purves, 2007, p. 146).

Para se chegar a uma conclusdo acerca da correlacao entre as varidveis, vao-se utilizar dois
testes, o de Pearson e o de Spearman. Estes testes vao devolver coeficientes que indicam
a forca da relacdo entre as varidveis, que sdo denominados por r no caso do teste de
Pearson e pno caso do teste de Spearman, sendo que ambos os testes vao indicar a diregao
da correlagdo («Pearson’s and Spearman’s Correlation», 2017, p. 8).

O coeficiente de correlacdo de Pearson é uma medida da intensidade da relagdo linear
entre duas varidveis, no entanto no coeficiente de Pearson parte-se do pressuposto da
normalidade das varidveis em analise (Hauke, Tomasz Kossowski, 2011, p. 2). O coeficiente
de Spearman ndo necessita da assuncdo da normalidade das varidveis, sendo, portanto,
nao paramétrica, utilizando sim os valores em ordem das observacdes (Hauke, Tomasz
Kossowski, 2011, p. 3).

A préxima tabela, mostra-nos a matriz de correlagdo, com os valores do coeficiente de
Pearson acima da diagonal e os Spearman abaixo da diagonal.

IndLoc Dim Aud Lev Rent Ind
IndLoc 1 0.355** 0.364** -0.179 0.104 0.136
Dim 0.401** 1 0.211* -0.121 0.095 0.039
Aud 0.225* 0.509** 1 -0.423** 0.272** 0.306**
Lev 0.180 -0.039 -0.287** 1 -0.157 -0.137
Rent 0.090 0.196* 0.340** -0.029 1 0.029
Ind 0.024 0.144 0.306** -0.144 0.105 1

Tabela 11 — Matriz de correlacao

Para os valores com dois asteriscos o nivel de correlagao é significativo a 1%, e para os
valores com um asterisco, o nivel de significancia é de 5%.

Como é possivel observar, a variavel Indice de cumprimento nos contratos de loca¢do esta
positivamente correlacionada com todas as varidveis, exceto com a variavel alavancagem,
em que estd negativamente correlacionada segundo o teste de Pearson. As variaveis
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dimensao e tipo de empresa de auditoria apresentam resultados estatisticos significativos
em ambos os testes.

A varidvel dimensdo apresenta também valores estatisticamente significativos de
correlagdo com o tipo de empresa de auditoria, sendo este o0 caso em que existe um
coeficiente de correlagdo (g) com maior valor, neste caso de 50.9%.

A varidvel empresa de auditoria apresenta valores de correlagdo estatisticamente
significativos para todas as varidveis pelos dois tipos de teste. Destacando-se o valor da
correlagdo com a varidvel alavancagem (-42.3%).

A varidvel alavancagem nao esta significativamente correlacionada com nenhuma outra
variavel, exceto no caso previamente referido com o tipo de empresa de auditoria.

A rentabilidade, apenas esta significativamente correlacionada com as varidveis dimensao
(19.6%) e tipo de empresa de auditoria (34%), isto segundo os coeficientes de Spearman.

Por fim, a variavel tipo de industria, apenas esta correlacionada com a varidvel tipo de
empresa de auditoria.

Sumariamente:

A variavel dependente (IndLoc) esta significativamente correlacionada com:

- Dimensao (40.1%);

- Tipo de empresa de auditoria (22.5%).

As seguintes varidveis independentes estdo significativamente correlacionadas:
- Dimensao e tipo de empresa de auditoria (50.9%);

- Dimensao e Rentabilidade (19.6%) e

- Tipo de empresa de auditoria com Alavancagem (-28.7%), Rentabilidade (34%) e tipo de
industria (30.6%).

7.4 — Regressao

Por forma a responder as hipéteses em estudo neste trabalho, vai-se recorrer a estimacgao
de dados em painel. Para tal vai-se recorrer a metodologia elencada no capitulo 6.7.1, em
que se faz referéncia aos processos a serem executados para este processo. Serdo ainda
executados testes que permitam analisar a existéncia, ou ndo, de heterocedasticidade,
multicolinearidade e normalidade dos residuos.

7.4.1 — Pooled OLS

Comeca-se, portanto, por efetuar a regressao pooled OLS, que se encontra no anexo 10.5.
Pela sua andlise, podemos concluir que as varidveis dimensdo e tipo de empresa de

51



auditoria sdo estatisticamente significativas e apresentam um coeficiente com valor
positivo. No entanto, o RZassume um valor baixo, indicando que as varidveis explicativas
apenas explicam 21.5% da varidvel dependente. Antes de proceder a andlise de que os
efeitos fixos ou aleatdrios sdo mais adequados, vao-se realizar alguns testes a estes dados.

7.4.2 — Heterocedasticidade

A hipdtese de homocedasticidade diz que a variancia do erro ndao observado, condicional
nas variaveis explicativas, é constante. A homocedasticidade falha quando a variancia dos
fatores ndo observados muda em diferentes segmentos da populacdo, onde os segmentos
sdo determinados pelos diferentes valores das varidveis explicativas, ou seja, estamos na
presenca de heterocedasticidade quando existe uma forte dispersao dos dados ao longo
de uma determinada regressao (Woolridge, 2013, p. 269).

Para testar a hipétese de homocedasticidade, utiliza-se o teste de White, que consiste em
estimar o modelo inicial, e de seguida realizar uma regressao auxiliar, com os residuos e o
R2. Por fim, testam-se as seguintes hipdteses:

Ho : Hipdtese de homocedasticidade.

H;: Hipdtese de heterocedasticidade.

No anexo 10.6, temos o teste de White, em que obtemos um p-value com o valor de
0.000058, portanto, como o p-value < 0.05, rejeita-se a hipdtese nula de
homocedasticidade e verificamos que estamos na presenca de heterocedasticidade.

7.4.3 — Multicolinearidade

Fala-se de multicolinearidade quando existe uma correlagdo entre duas ou mais variaveis
independentes. Ndo sendo o problema da multicolinearidade algo que possa ser muito
bem definido, sabemos que tudo o resto constante, quando se estima um modelo, é
melhor que haja pouca correlacdo entre as varidveis independentes (Woolridge, 2013, p.
126).

Assim, para testar se existe ou ndo multicolinearidade, vai-se realizar o teste VIF (Variance
Influence Factor), que tem a seguinte estatistica:

1
VIF, = ————
T (1-R?)
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Sendo R; o coeficiente de correlagdo mdltipla entre a variavel j e as outras variaveis
independentes.

Concluimos que temos um problema de multicolinearidade se os valores de VIF forem
superiores a 10.

Como é possivel observar no anexo 10.7, os valores de VIF para todas as varidveis oscilam
entre 1.050 e 1.436, portanto, neste modelo ndo temos um problema de
multicolinearidade.

7.4.4 — Normalidade dos residuos

Importa também perceber se os residuos obtidos tém uma distribuicdo normal, pois esta

€ uma das premissas basicas dos estimadores OLS. Assume-se, portanto, que os erros nao
observados estdo distribuidos normalmente na popula¢do. Chama-se a isto a assuncao da
normalidade (Wooldridge, 2012, p. 118).

Para tal, recorrendo ao Gretl, procedeu-se a construcdo da distribuicdo dos residuos, cujo
resultado é possivel encontrar no anexo 10.8. Como se pode observar, atendendo a que
para um nivel de significancia de 5% ndo se rejeita a hipdtese nula de distribuicdo normal,
uma vez que o p-value assume o valor de 0.20319, ou seja, p-value > 0.05.

7.4.5 - Teste F - Pooled OLS vs Efeitos Fixos

Ainda de acordo com o expresso no capitulo 6.7.1, importa agora perceber se o modelo
Pooled OLS é o mais adequado, ou se se deve optar pelo modelo de efeitos fixos. Para tal,
recorre-se ao teste F, que tem como hipdtese nula, a homogeneidade da constante (opta-
se pelo pooled OLS), na hipdtese alternativa tem-se a heterogeneidade da constante (opta-
se pelos efeitos fixos). Temos entdo a seguinte estatistica:

Ho:ai1=az=as=...=an(Constante comum - Pooled OLS)

Hi:a:#az2#asz# .. #an(Constante comum - Pooled OLS)

) l(Rfe - Rzznool)/(N ~ 1)]

Fstat_ (1—R2)
[ fe/(NT—N—k)l

NF(N—l,NT—N—k)

Em que Rfe ¢é o coeficiente de determinacdo da estimacdo do modelo com efeitos fixos, e
0 Rzz)ool é o coeficiente de determinagdo da estimagdo do modelo com constante comum,
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k é o numero de regressores, N o nimero de individuos e T o numero de observagdes
temporais para cada individuo.

O critério de solugdo € se Fgqr > Fy_1,n7-n—k) OU p-value < 0.05, rejeita-se o Pooled OLS
e o modelo com efeitos fixos é mais adequado (Soukiazis, 2015).

Com base nisto, e no anexo 10.9, a estatistica F assume um p-value muito inferior a 0.05,
pelo que se rejeita a hipdtese nula, e temos que o modelo com efeitos fixos é o mais
adequado.

7.4.6 — Teste de Breusch-Pagan — Efeitos Aleatodrios vs Pooled OLS

Uma vez realizado o teste F para discernir se se deve utilizar os o modelo Pooled OLS ou
os efeitos, importa agora perceber, qual se adequa mais, entre o Pooled OLS e o modelo
de efeitos aleatdrios. Para tal vai-se recorrer ao teste de Breusch-Pagan, que tem as
seguintes hipdteses e estatistica (LM):

Hy: 62 = 0 (Constante comum — Pooled OLS)

H,: o? > 0 (Efeitos aleato6rios)

_ N r ) 2 _2
> (3 )
_ NT =1 t=1
C2AT-1) N T,
E wi;
. =1
L i=1 J

Tem-se como critério de selegdo que se LM > xZ ou p-value < 0.05, se rejeita o modelo
Pooled OLS a favor dos efeitos aleatdrios (Soukiazis, 2015).

LM

Conforme é possivel analisar no anexo 10.9, uma vez que o p-value obtido no teste LM é
inferior a 0.05, rejeita-se a hipdtese nula e opta-se pelos efeitos aleatodrios.

7.4.7 — Teste de Hausman — Efeitos Fixos vs Efeitos Aleatdrios

Uma vez realizados os testes F e Breusch-Pagan, chegou-se a conclusdo que o modelo
Pooled OLS ndo serda o mais adequado para realizar a estimacdao em painel, portanto,
importa agora verificar qual se adequa mais, ou o modelo com efeitos fixos, ou o modelo
com efeitos aleatdrios. Para tal vai-se utilizar o teste de Hausman que apresenta as
seguintes hipodteses e estatistica:
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Hy: Cov(v;, X;;) = 0 (Efeitos aleato6rios)
Hy : Cov(v;, X;:) # 0 (Efeitos fixos)

N _1 N

H = (bfe — bre) [Var (bfe) —Var (bre>] (bfe — bre> ~XE

A A

Em que by, € o vetor dos estimadores do modelo com efeitos fixos, b, é o vetor dos

A
estimadores do modelo com efeitos aleatérios, Var (bfe) € a matriz de variancias-
A A
covariancias dos estimadores bg,, Var (bre) € a matriz de variancias-covariancias dos

A

estimadores b,., € k € 0o nUmero de regressores.

O critério de sele¢do é, se H > )(,% ou p-value < 0.05, rejeita-se 0 modelo com efeitos
aleatorios, em favor do modelo com efeitos fixos (Soukiazis, 2015).

Assim, atendendo ao anexo 10.9, analisa-se que o p-value do teste de Hausman é igual a
0.0899, sendo, portanto, superior 0.05, pelo que ndo se rejeita a hipétese nula e chegamos
a conclusdo que o modelo de efeitos aleatérios é o mais adequado.

7.4.8 — Regressao em painel com efeitos aleatorios

Apds se terem realizado todos os testes concluiu-se que o mais adequado serd o modelo
com efeitos aleatdrios, que apresenta o seguinte resultado (anexo 10.10):

Varidvel dependente: IndLoc

Coefficient Std. Error z p-value
const 0.583324  0.0662954 8.799 <0.0001 hoxk
Dim 1.84678e- 8.29938e- 2.225 0.0261 ok
05 06
Aud -0.0027226 0.0595826 -0.04570 0.9636
9
Lev 0.00237423 0.00450353 0.5272 0.5981
Rent 0.0703098  0.103853 0.6770 0.4984
Ind 0.0660769  0.0819335 0.8065 0.4200

Tabela 12 — Efeitos aleatérios
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Como é possivel observar, apenas existe uma variavel significativa neste modelo, a variavel
dimensao, ao nivel de 5%, o que economicamente pouco permite concluir acerca das
hipéteses em causa neste estudo. De uma forma geral, apesar de ndo se verificar a
significancia estatistica da maioria das varidveis, temos que todas elas apresentam
coeficientes com valores positivos, a exce¢do da varidvel tipo de empresa de auditoria, que
apresenta um coeficiente com valor negativo.

Atendendo a pouca validade econdmica deste modelo, e atendendo a que na regressao
inicial (Pooled OLS) se verificou a existéncia de heterocedasticidade, resolveu realizar-se
uma regressdo do tipo WLS (Weighted Least Squares), que se apresenta no seguinte
capitulo e no anexo 10.11.

7.4.9 — Regressao WLS (Weighted Least Squares)

Se for detetada heterocedasticidade, como foi o caso da regressao com o modelo pooled
OLS, podem-se utilizar estatisticas heterocedasticamente robustas, apds a estimacgdo por
OLS. Uma alternativa é o tipo de regressdo apresentado neste capitulo, que caso se tenha
especificado corretamente a forma da variancia (como funcdo das varidveis explicativas),
entdo a regressao WLS vai ser mais eficiente que a OLS, o que vai levar a novas estatisticas
t e F, que podem efetivamente ser utilizadas (Woolridge, 2013, cap. 4).

Assim, e como sabemos que estamos na presenca de heterocedasticidade, o método a ser
empregue para realizar uma estimagao WLS consiste sumariamente em dividir cada
observacgdo das varidveis dependentes e independentes por uma estimativa do desvio
padrdo condicional. Ou seja, vao-se dividir as observacdes por:

[Var(y;| x)]"/2

E por fim, volta-se a aplicar a regressao OLS aos dados ponderados, o que vai levar a
diferentes estimadores, relativamente aos obtidos inicialmente.
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Assim, tem-se na tabela 13 a regressao WLS (anexo 10.11).
Varidvel dependente: IndLoc

A ponderacdo é baseada na variancia por unidade

Coeficiente  Erro padréo Estat. t p-value
const 0.5708 0.0390 14.61 <0.0001 oAk
Dim 1.4515e-05 1.0431e-06 13.91 <0.0001 *oAx
Aud 0.0982 0.0419 2.341 0.0213 *x
Lev 0.0009 0.0029 0.3285 0.7432
Rent -0.1157 0.0667 -1.733 0.0864 *
Ind -0.0235 0.0192 -1.223 0.2244

Tabela 13 — Regressao WLS

Esta regressdo obteve um R? (coeficiente de determinacdo) ajustado com o valor de 68%,
pelo que se conclui que as varidveis independentes explicam em 68% a variavel
dependente (IndLoc).

A estatistica F, para testar a significancia global do modelo tem as seguintes hipdteses e
estatistica:

Hy:B1 =B, =..= B =0
Hy:B1# P2 #..#Br #0

2
R/k

F = ~lfn-k-1
1—R?
( )/(n—k—l)

Como critério de rejei¢ao da hipdtese nula utiliza-se o p-value, ou seja, rejeita-se H, caso o
p-value seja inferior a 0.05.

Neste caso, como o p-value é inferior a 0.05, rejeitamos a hipdtese nula, e assumimos que
os coeficientes sdo diferentes de 0, pelo que o modelo é estatisticamente significativo.

Como é possivel verificar, a varidvel dimensdo é estatisticamente significativa a 1%, a
variavel tipo de empresa a 5% e a variavel rentabilidade a 10%. As restantes varidveis ndo
apresentam significancia estatistica neste modelo.

Os coeficientes estatisticamente significativos desta regressdo podem entdo ser
interpretados da seguinte forma:
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Dimensdo — Considerando todo o resto constante, uma variacdo de uma unidade na
variavel Dim, vai resultar num acréscimo de 1.4515e-05 na variavel IndLoc;

Tipo de empresa de auditoria — Considerando todo o resto constante, se uma empresa for
considerada “Big four”, tal vai resultar num acréscimo de 0.0982 na variavel IndLoc e

Rentabilidade - Considerando todo o resto constante, uma variagdao de uma unidade na
variavel Rent, vai resultar num decréscimo de 0.1157 na variavel IndLoc.

Assim, assume-se a regressdao WLS como aquela que melhor explica o modelo em estudo,
uma vez que estatisticamente e economicamente foi a que evidenciou melhores
resultados.

7.5 - Validagao das Hipoteses em estudo

Com base na regressdo efetuada no capitulo 7.4.9, podemos agora chegar a conclusdes
acerca da validade das hipdteses definidas no capitulo 6.1.

7.5.1 — Hipétese 1 — Dimensao da empresa

Conforme foi referido anteriormente esta varidvel é significativa a 1%, e influéncia
positivamente o nivel de cumprimento dos requisitos de divulgacdo das locacdes, pelo que
se confirma a hipdtese 1. Ou seja, confirmam-se os resultados obtidos pela maioria da
literatura analisada.

7.5.2 — Hipdtese 2 - Tipo de auditor

Referiu-se também anteriormente, que esta variavel é estatisticamente significativa a 5%,
e influéncia também positivamente o nivel de cumprimento dos requisitos de divulgacao
das locacdes, confirmando-se também a hipdtese 2. Este resultado vai também ao
encontro do que seria esperado, através da revisdo da literatura.

7.5.3 — Hipétese 3 — Alavancagem

Na regressao efetuada no capitulo anterior ndo foram obtidos resultados estatisticamente
significativos para esta variavel, pelo que ndo podemos realizar inferéncia acerca desta
estatistica, ndo se confirmando assim a hipdtese 3, de que o nivel de cumprimento dos
requisitos de divulgacdo das loca¢des esta negativamente relacionado com o nivel de
alavancagem da empresa.
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7.5.4 — Hipétese 4 — Rentabilidade

Conforme referido no capitulo anterior, esta varidvel é estatisticamente significativa a 10%,
e influencia negativamente o nivel de cumprimento dos requisitos de divulgacdo das
locagdes, o que é contrario ao que seria de esperar com base na revisao da literatura.
Conforme se referiu no capitulo 6, nem sempre foi possivel aos investigadores chegarem a
conclusdes acerca desta varidvel. Neste caso, apesar de ter sido possivel, o resultado foi o
inverso do esperado, pelo que se rejeita a hipotese 4.

7.5.5 — Hipétese 5 — Setor de atividade

Para esta varidvel ndo foi definida uma relacdo positiva ou negativa, apenas se pretendia
inferir se existia algum tipo de relacdo entre as duas. Conforme se pode analisar na
regressao WLS, esta varidvel ndo obteve um resultado estatisticamente significativo, pelo
que ndo se confirma a hipodtese 5. Apesar de tudo, este um é resultado frequente para esta
hipdtese, segundo o analisado na revisdo da literatura.
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8 — Conclusao, Limitagoes e Investigacao futura

Este estudo tem como objetivos perceber em que medida as empresas cotadas em Portugal
no Euronext Lisboa cumprem os requisitos de divulgagdo exigidos para os contratos de
locagdo, conforme identificados na IAS 17 — Locagdes, e ainda analisar que determinantes
influenciam esse nivel de divulgacdo. Para tal recorreu-se aos relatérios e contas de uma
amostra de 34 empresas do Euronext Lisboa, nos periodos temporais de 2015, 2016 e 2017.

Com base numa analise de conteudo dos relatdrios e contas procedeu-se ao cdlculo do
indice de cumprimento dos requisitos de divulgacdo dos contratos de locacdo, onde se
incluem todos os itens impostos pela IAS 17. Apds a criacdo deste indice podem-se tirar
conclusdes acerca do primeiro objetivo deste trabalho, uma vez que com base em
estatistica descritiva, se apura que a média de cumprimento dos requisitos de divulgacao
é de apenas 65%, valor este que é praticamente constante ao longo dos trés anos, com
variagdes anuais em torno da unidade percentual.

Para responder ao segundo objetivo do trabalho definem-se as cinco hipéteses do estudo
com base na revisdo da literatura adequada e procedendo-se a uma andlise econométrica
em painel, para aferir a sua viabilidade. Nessa regressao econométrica tem-se como
varidvel dependente o indice criado e como varidveis independentes, (cada uma
correspondendo a uma hipdtese), a dimensdo, o tipo de empresa de auditoria, a
rentabilidade, a alavancagem e o setor de atividade. Os resultados obtidos nessa regressao
indiciam que a dimens3ao da empresa e o tipo de empresa de auditoria influenciam
positivamente o indice de divulgacao das locagdes, e sdo estatisticamente significativas. A
variavel rentabilidade, contrariamente ao que seria esperado, influéncia negativamente o
indice de divulgacao das locagdes, e é também estatisticamente significativa. As restantes
variaveis, tipo de setor de atividade e alavancagem, ndo obtiveram qualquer tipo de
significancia estatistica nesta regressao, pelo que n3do se pode retirar qualquer tipo de
conclusdo acerca da sua relagdo com o indice de cumprimento.

Atendendo ao resultado obtido no indice de cumprimento dos requisitos de divulgacdo nos
contratos de locacdo, e atendendo a obrigatoriedade da divulgacdao da informacao,
entende-se que um resultado médio de apenas 65%, é manifestamente baixo,
principalmente atendendo ao periodo de vigéncia da IAS 17.

Uma das principais limitacdes deste estudo é ndo ter sido possivel obter uma amostra mais
proxima da populacdo, fruto de constrangimentos de diversas ordens. Outra limitacdo é a
analise de conteudo efetuada e a subjetividade que lhe é intrinseca. Outro aspeto a ter em
conta prende-se com o periodo relativamente curto que foi tido em consideragdo, um
aumento de periodos temporais permitiria certamente obter outra perspetiva e outros
resultados, atendendo ao maior nimero de observacoes.

Como linhas de investigacdo futura nesta area, seria certamente benéfico, conforme
referido nas limitagBes, incluir mais periodos temporais, por forma a ter mais
representatividade. Outro aspeto muito importante esta relacionado com o fim do periodo
de vigéncia da IAS 17, tendo entrado em vigor em janeiro de 2019 a IFRS 16. Um estudo
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interessante, seria comparar estes resultados, obtidos através da IAS 17, com os que se
virdo a obter com a adogdo da IFRS 16.
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10 — Anexos

10.1 - Tabela para construgao do indice de divulgagao (locagdes financeiras)

Locagado Financeira

Empresa tem locagdes financeiras?

Para cada categoria de ativo, a quantia escriturada liquida no fim do
periodo de relato

Uma reconciliagdo entre o total dos futuros pagamentos minimos da
locagdo no fim do periodo de relato e o seu valor presente. Além disso, uma
entidade deve divulgar o total (...)

i) Nao mais de um ano

ii) Mais de um ano e ndo mais de cinco anos

ili) mais de cinco anos

As rendas contingentes reconhecidas como um gasto durante o periodo

O total dos futuros pagamentos minimos de sublocagdo que se espera que
sejam recebidos nas sublocagdes ndao canceldveis no fim do periodo de
relato

Uma descrigao geral dos acordos de locagao significativos do locatario,
incluindo, mas sem limitagdo, o seguinte:
i) A base pela qual é determinada a renda contingente a pagar

ii) A existéncia e termos de renovagdo ou de opgoes de compra e clausulas
de escalonamento

iii) Restrigdes impostas por acordos de locagao, tais como as que respeitem
a dividendos, divida adicional, e posterior locagao

Totais
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10.2 - Tabela para construgao do indice de divulgacao (locagoes
operacionais)

Locacao Operacional

S N
A Empresa tem locagGes operacionais?
O total dos futuros pagamentos minimos da locagao nas locagées
operacionais nao cancelaveis para cada um dos seguintes periodos:
i) Nao mais de um ano
ii) Mais de um ano e ndao mais de cinco anos
iii) mais de cinco anos
O total dos futuros pagamentos minimos de sublocacdo que se espera que
sejam recebidos nas sublocagdes nao cancelaveis no fim do periodo de
relato
Pagamentos de locagao e de sublocagao reconhecidos como um gasto do
periodo, com quantias separadas para pagamentos minimos de locagao,
rendas contingentes e pagamentos de sublocagao
Uma descrigao geral dos acordos de locagao significativos do locatario,
incluindo, mas sem limitagdo, o seguinte:
i) A base pela qual é determinada a renda contingente a pagar
ii) A existéncia e termos de renovagao ou de opgoes de compra e clausulas
de escalonamento
iii) Restrigdes impostas por acordos de locagao, tais como as que respeitem
a dividendos, divida adicional, e posterior locagao
Totais 0 0
10.3 — Empresas da Amostra
Altri Glintt Mota Engil Sonae
Cofina Ibersol Navigator Company Sonae Capital
Compta IMOB G.P. NOS Sonae Com
Ctt Impresa Novabase Sonae Inddstria
EDP Inapa Patris Teixeira Duarte
EDPREN Jeronimo Martins Ramada Toyota Caetano
Estoril Sol Luz Saude Reditus Vista Alegre
Euronext Media Capital REN Sonae
Galp Millenium BCP Semapa Sonae Capital
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10.4 - Estatisticas descritivas (Painel)

69

Statistics
IndLoc Dim Lay Fent

M Valid 102 102 102 102

Missing 0 0 0 1]

Mean 65.0455%  2029.752877  3.478881321 B.6155%

Median 65.7143% 4361109265 1767838004 7.8308%

Std. Deviation 2252071% 4175172231 4871722540 13.70408%

Skewness -1.041 2.680 3.090 -1.649

Std. Error of Skewness 239 239 239 238

Kurtosis 1.137 5822 10.654 g.448

Std. Errar of Kurtosis A74 A74 A74 A74

Minimum 0.00% 1145260000 0657931474 -62.43%

Maximum 100.00%  16276.20000 2956142166 38.80%

Percentiles 5§ 142857%  23.33500000 3883806174 -4.9302%

a5 08.9286% 1511665500 1555663638  33.6001%

10.5 - Pooled OLS
Model 1: Pooled OLS, using 102 observations
Included 34 cross-sectional units
Time-series length = 3
Dependent variable: IndLoc

Coefficient  Std. Error t-ratio p-value
const 0.491839 0.0567197 8.671 <0.0001  ***
Dim 1.57628e-05 4.99962e-06 3.153 0.0022  ***
Aud 0.158146 0.0600728 2.633 0.0099  ***

Lev —0.00085993 0.00462304 —0.1860 0.8528

2

Rent —0.00807562 0.155021 —0.05209 0.9586

Ind 0.0178393  0.0483563 0.3689 0.7130
Mean dependent var 0.650455 S.D. dependent var 0.225297
Sum squared resid 4.023070 S.E. of regression 0.204712
R-squared 0.215261 Adjusted R-squared 0.174390
F(5, 96) 5.266745 P-value(F) 0.000256
Log-likelihood 20.14757 Akaike criterion —28.29514
Schwarz criterion —12.54531 Hannan-Quinn —21.91750
rho 0.760619 Durbin-Watson 0.247627



10.6 — Teste de White

White's test for heteroskedasticity

OLS, using 102 observations

Dependent variable: uhat”2

Omitted due to exact collinearity: X3_X6

coefficient std. error t-ratio p-value
const 0.0506564 0.0181305 2.794 0.0064 **x*
Dim -9.37541e-06 2.39850e-05 -0.3909 0.6969
Aud -0.0202649 0.0220931 -0.9173 0.3616
Lev 0.00566383 0.00434689 1.303 0.1961
Rent -0.0958919 0.0960762 -0.9981 0.3211
Ind -0.0282760 0.0296405 -0.9540 0.3428
sq_Dim 3.03649e-010 4.13060e-010 0.7351 0.4643
X2_X3 2.05523e-06 2.13797e-05 0.09613 0.9236
X2_X4 5.65975e-07 2.94493e-06 0.1922 0.8481
X2_X5 -6.39329e-06 1.36776e-05 -0.4674 0.6414
X2_X6 1.47014e-06 4.62489e-06 0.3179 0.7514
X3_X4 -0.00873591 0.00637430 -1.370 0.1742
X3_X5 0.283965 0.143086 1.985 0.0505 *
sq_Lev 2.30140e-05 0.000156689 0.1469 0.8836
X4_X5 0.00699715 0.00739581 0.9461 0.3468
X4_X6 0.0176520 0.0107160 1.647 0.1032
sq_Rent -0.354258 0.147446 -2.403 0.0185 **
X5_X6 -0.142203 0.114845 -1.238 0.2191

Warning: data matrix close to singularity!
Unadjusted R-squared = 0.481343
Test statistic: TR*"2 = 49.096953,
with p-value = P(Chi-square(17) > 49.096953) = 0.000058

10.7 - VIF

Variance Inflation Factors
Minimum possible value = 1.0
Values > 10.0 may indicate a collinearity problem

Dim 1.050
Aud 1.436
Lev 1.223
Rent 1.088
Ind 1.108

VIF(j) = 1/(1 - R(j)*2), where R(j) is the multiple correlation coefficient
between variable j and the other independent variables
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10.8 — Normalidade dos residuos

Frequency distribution for uhatl, obs 1-102

number of bins

interva

-0.43567 -
-0.34935 -
-0.26302 -
-0.17670 -
-0.090376 -
-0.0040525 -
0.082271 -
0.16859 -
0.25492 -

Test for null
Chi-square(2)

.90%
.96%
.94%
.92%

71%
55%

.80%

55%

.88%
.82%

= 11, mean = -1.79595e-016, sd = 0.204712
1 midpt  frequency rel.
-0.43567 -0.47883 5 4
-0.34935 -0.39251 2 1
-0.26302 -0.30619 3 2
-0.17670 -0.21986 4 3
-0.090376 -0.13354 15 14.
-0.0040525 -0.047214 23 22.

0.082271 0.039109 10 9

0.16859 0.12543 23 22.

0.25492 0.21176 6 5

0.34124 0.29808 9 8

0.34124 0.38440 2 1

hypothesis of

normal distribution:

= 3.187 with p-value 0.20319

71

.96%

.90%
.86%
.80%
.73%
.43%
.98%
.78%
.33%
.22%
.04%
.00%

*

*

* >k 3k %k %

% >k 3k %k % >k %k %k
k ok k

3k %k 3k %k %k %k %k k
k%

%k %k



10.9 — Testes F, Breusch-Pagan e Hausman (Painel)

Diagnostics: using n = 34 cross-sectional units

Fixed effects estimator
allows for differing intercepts by cross-sectional unit

coefficient std. error t-ratio p-value
const 0.678422 0.0848742 7.993 3.31e-011 ***
Dim 1.37193e-05 2.91600e-05 0.4705 0.6396
Aud -0.106932 0.0719613 -1.486 0.1422
Lev 0.00595719 0.00530787 1.122 0.2659
Rent 0.0972501 0.111260 0.8741 0.3853

Residual variance: 0.437614/(102 - 38) = 0.00683772

Joint significance of differing group means:

F(32, 64) = 16.3864 with p-value 2.08701e-020

(A low p-value counts against the null hypothesis that the pooled OLS model
is adequate, in favor of the fixed effects alternative.)

Variance estimators:

between = 0.0389113

within = 0.00683772
theta used for quasi-demeaning = 0.764768

Random effects estimator
allows for a unit-specific component to the error term

coefficient std. error t-ratio p-value
const 0.583324 0.0662954 8.799 5.65e-014 ***
Dim 1.84678e-05 8.29938e-06 2.225 0.0284 **
Aud -0.00272269 0.0595826 -0.04570  0.9636
Lev 0.00237423 0.00450353 0.5272 0.5993
Rent 0.0703098 0.103853 0.6770 0.5000
Ind 0.0660769 0.0819335 0.8065 0.4220

Breusch-Pagan test statistic:

LM = 64.5313 with p-value = prob(chi-square(1l) > 64.5313) = 9.50105e-016
(A low p-value counts against the null hypothesis that the pooled OLS model
is adequate, in favor of the random effects alternative.)

Hausman test statistic:

H = 8.04556 with p-value = prob(chi-square(4) > 8.04556) = ©.0899235

(A low p-value counts against the null hypothesis that the random effects
model is consistent, in favor of the fixed effects model.)
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10.10 — Modelo com efeitos aleatdrios

Model 2: Random-effects (GLS), using 102 observations
Included 34 cross-sectional units
Time-series length = 3
Dependent variable: IndLoc

Coefficient  Std. Error z p-value
0.583324  0.0662954 8.799 <0.0001  ***
1.84678e-05 8.29938e-06 2.225 0.0261  **
—0.00272269 0.0595826  —0.04570 0.9636
0.00237423 0.00450353 0.5272 0.5981
0.0703098  0.103853 0.6770 0.4984
0.0660769  0.0819335 0.8065 0.4200
Mean dependent var 0.650455 S.D. dependent var 0.225297
Sum squared resid 4.468703 S.E. of regression 0.214637
Log-likelihood 14.78988 Akaike criterion —17.57976
Schwarz criterion —1.829922 Hannan-Quinn -11.20211

10.11 — Regressao WLS

Model 7: WLS, using 102 observations
Included 34 cross-sectional units
Dependent variable: IndLoc
Weights based on per-unit error variances

Coefficient  Std. Error t-ratio p-value
0.570842 0.0390689 14.61 <0.0001  ***
1.45155e-05 1.04318e-06 13.91 <0.0001  ***
0.0982515  0.0419693 2.341 0.0213  **
0.000955532 0.00290839 0.3285 0.7432
—0.115745 0.0667998 -1.733 0.0864 *
—0.0235736  0.0192780 —1.223 0.2244
Statistics based on the weighted data:
Sum squared resid 85.64174 S.E. of regression 0.944511
0.695579 Adjusted R-squared 0.679723
43.87050 P-value(F) 2.46e-23
Log-likelihood —135.8169 Akaike criterion 283.6339
Schwarz criterion 299.3837 Hannan-Quinn 290.0115
Statistics based on the original data:
Mean dependent var 0.650455 S.D. dependent var 0.225297
Sum squared resid 4.257118 S.E. of regression 0.210582
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