UNIVERSIDADE FEDERAL DE UBERLANDIA
FACULDADE DE CIENCIAS CONTABEIS
PROGRAMA DE POS-GRADUACAO EM CIENCIAS CONTABEIS

GABRIELLA SILVA MELO

A QUALIDADE DA INFORMACAO DAS COMPANHIAS ABERTAS BRASILEIRAS E A
DECISAO ENTRE COMPRAR OU ARRENDAR ATIVOS

UBERLANDIA-MG
2022



GABRIELLA SILVA MELO

A QUALIDADE DA INFORMACAO DAS COMPANHIAS ABERTAS BRASILEIRAS
E A DECISAO ENTRE COMPRAR OU ARRENDAR ATIVOS

Dissertagdo apresentada ao Programa de Pos-
Graduagdo em Ciéncias Contabeis, da
Universidade Federal de Uberlandia como
requisito parcial para obtencdo do titulo de
Mestre em Ciéncias Contabeis.

Area de concentracio: Contabilidade
Financeira

Orientadora: Prof.? Dr.? Sirlei Lemes

UBERLANDIA - MG
2022



Dados Internacionais de Catalogagdo na Publicacdo (CIP)
Sistema de Bibliotecas da UFU, MG, Brasil.

M528q
2022

Melo, Gabriella Silva, 1995-
A qualidade da informacg@o das companhias abertas brasileiras e a

decisdo entre comprar ou arrendar ativos [recurso eletrdnico] /
Gabriella Silva Melo. - 2022.

Orientadora: Sirlei Lemes.

Dissertacdo (Mestrado) - Universidade Federal de Uberlandia.
Programa de Pés-Graduagdo em Ciéncias Contébeis.

Modo de acesso: Internet.

Disponivel em: http://doi.org/10.14393/ufu.di.2022.5064

Inclui bibliografia.

Inclui ilustragdes.

1. Contabilidade. 1. Lemes, Sirlei, 1963-, (Orient.). II. Universidade

Federal de Uberlandia. Programa de Pés-Graduacdo em Ciéncias
Contdbeis. III. Titulo.

CDU: 657

André Carlos Francisco
Bibliotecario - CRB-6/3408



UNIVERSIDADE FEDERAL DE UBERLANDIA
Coordenacao do Programa de Pds-Graduacao em Ciéncias
, Contdabeis
Av. Joao Naves de Avila, 2121, Bloco 1F, Sala 248 - Bairro Santa Monica,

Uberlandia-MG, CEP 38400-902
Telefone: (34) 3291-5904 - www.ppgcc.facic.ufu.br - ppgcc@facic.ufu.br

b

ATA DE DEFESA - POS-GRADUACAO

Programa de
Pds- A -
N Ciéncias Contabeis
Graduacao
em:
Defesa de: Dissertacao de Mestrado Académico, nimero 116 - PPGCC
Data: 23 de agosto de Hora de inicio: | 14:30 h Hora de - 116:00h
2022 encerramento:
Matricula do | 15072ccT008
Discente:
Npme do Gabriella Silva Melo
Discente:
Titulo do A qualidade da informacao das companhias abertas brasileiras e a decisao
Trabalho: entre comprar ou arrendar
Area de ~ . | Contabilidade e Controladoria
concentracao:
Linha de- Contabilidade Financeira
pesquisa:
Projeto de
Pesquisa de Efeito da Adocao no Relato Integrado na Reducao da Corrupcao
vinculagao:

Reuniu-se virtualmente, a Banca Examinadora, designada pelo Colegiado do
Programa de Pés-graduacao em Ciéncias Contabeis, assim composta:
Professores(as) Doutores(as) Denise Mendes da Silva (UFU), Rodrigo Oliveira Soares
(UFPR) e Sirlei Lemes, orientadora da candidata.

Iniciando os trabalhos a presidente da mesa, Sirlei Lemes, apresentou a Comissao
Examinadora e a candidata, agradeceu a presenca do publico, e concedeu a discente
a palavra para a exposicao do seu trabalho. A duracao da apresentacao da discente e
o tempo de arguicao e resposta foram conforme as normas do Programa.

A seguir a presidente concedeu a palavra, pela ordem sucessivamente, aos
examinadores, que passaram a arguir a candidata. Ultimada a arguicao, que se
desenvolveu dentro dos termos regimentais, a Banca, em sessao secreta, atribuiu o
resultado final, considerando a candidata:

APROVADA
Esta defesa faz parte dos requisitos necessarios a obtencao do titulo de Mestre.

O competente diploma serd expedido apdés cumprimento dos demais requisitos,
conforme as normas do Programa, a legislacao pertinente e a regulamentacao
interna da UFU.

Nada mais havendo a tratar foram encerrados os trabalhos. Foi lavrada a presente
ata que apés lida e achada conforme foi assinada pela Banca Examinadora.

.2 1 Documento assinado eletronicamente por Sirlei Lemes, Professor(a) do



sen i Magistério Superior, em 23/08/2022, as 16:56, conforme horério oficial de
assinatura U Brasilia, com fundamento no art. 62, § 12, do Decreto n? 8.539, de 8 de
outubro de 2015.

—
- il
Sl &

eletrénica

Documento assinado eletronicamente por Denise Mendes da Silva,
Professor(a) do Magistério Superior, em 23/08/2022, as 17:37, conforme
horario oficial de Brasilia, com fundamento no art. 62, § 19, do Decreto n®
8.539, de 8 de outubro de 2015.

1
Sel’ o
assinatura

eletronica

Documento assinado eletronicamente por Rodrigo Oliveira Soares, Usuario
Externo, em 24/08/2022, as 13:14, conforme horario oficial de Brasilia, com
fundamento no art. 62, § 12, do Decreto n? 8.539, de 8 de outubro de 2015.

ir.',r.‘-:ji-:i:f"- .

Referéncia: Processo n?223117.051622/2022-16 SEIn2 3772081



AGRADECIMENTOS

Agradego a Deus que sempre me acompanhou e por abengoar toda a minha vida. Aos
meus pais, Veruska e Adriano, e a minha tia Lidiane que sempre me deram todo apoio, ndo
mediram esfor¢os para que meus sonhos se tornassem realidade. A Alice e Melissa todo meu
amor, vocés fazem a minha vida mais bonita.

A todos os meus amigos que fizeram parte dos melhores momentos e contribuiram para
que meus dias fossem mais felizes. A Gabi por sempre torcer por mim. Aos meus colegas,
Henrique, Thaynara, Daiane e Geovane, que viveram tudo isso comigo e vibraram com cada
conquista, sempre levarei vocés comigo.

Agradeco aos meus professores, que sempre me incentivaram € me proporcionaram
oportunidades incriveis. Em especial a minha orientadora Sirlei Lemes, obrigada por todos os
ensinamentos, por ser paciente ¢ acreditar no meu potencial.

Aos membros da banca de qualificacdo e defesa, professores Denise Mendes da Silva e
Rodrigo Oliveira Soares, agradego por todas as contribuigdes.

A Coordenacdo de Aperfeicoamento de Pessoal de Nivel Superior (CAPES) pela
concessao da bolsa, a qual foi fundamental para a conclusao do curso.

Todo meu agradecimento as pessoas especiais que fizeram parte da minha jornada, sdo
um presente.



RESUMO

O objetivo desta pesquisa ¢ identificar a associagdo entre a qualidade da informagao
contabil e a propensdo em arrendar ao invés de comprar ativos. A amostra do estudo contempla
80 empresas, ndo financeiras, de capital aberto listadas na bolsa de valores brasileira, Brasil,
Bolsa e Balcao (B3), como recorte temporal os dados se referem ao periodo de 2010 a 2019.
Este estudo estende pesquisas anteriores sobre a relagdo entre a qualidade da informagdo e a
propensdo entre arrendar e comprar ativos, em um ambiente com fracas prote¢des legais. O
pressuposto da pesquisa, com base na literatura, ¢ que empresas que apresentam informagdes
contabeis com pior qualidade da informacao contébil, ao obterem financiamentos, podem optar
por arrendar devido as restrigdes de financiamento. Adicionalmente, foi verificado a associagao
entre a mudanca de pratica de reconhecimento de arrendamento operacional advinda da IFRS16
e a propensdo das empresas por arrendar ao invés de comprar ativos. Evidenciou-se com
aplicagdo deste estudo, que a qualidade da informacao contabil ndo afeta de forma significativa
a propensao de arrendar. Entretanto, as empresas apresentaram relacdes negativas e
significativas entre arrendamentos e as variaveis que medem restricdes de financiamento,
assim, indicando que empresas com restrigoes financeiras podem optar por arrendar como uma
fonte alternativa de financiamento. Ainda, ¢ possivel auferir que mesmo apds as mudangas no
reconhecimento de arrendamentos instituidas pela IFRS 16, arrendamentos continuam
relacionados de forma negativa e significativa a restricao de financiamento.

Palavras Chaves: Qualidade da informacdo contabil, restricdio de financiamento,
arrendamentos.



ABSTRACT

The objective of this research is to identify the association between the quality of accounting
information and the propensity between leasing rather than buying assets. The study sample
includes publicly traded by non-financial firms listed on the Bolsa Brasil Balcdo (B3) exchange.
This study extends previous research on the relationship between information quality and the
choice between leasing and buying assets, in an environment with weak legal protections. The
research assumption, based on the literature, is that companies that present accounting
information with worse quality of accounting information, when obtaining financing, may
choose to lease due to financing restrictions. Additionally, the association between the change
in the practice of recognizing operating leases arising from IFRS16 and the companies' choice
to lease rather than buy assets was verified. With the application of this study, it was evidenced
that the quality of accounting information does not significantly affect the choice of leases.
However, it presented negative and significant relationships between leases and the variables
that measure financing constraints, thus indicating that companies with financial constraints
may choose to lease as an alternative source of financing. Furthermore, it is possible to infer
that even after the changes in the recognition of leases introduced by IFRS 16, leases continue
to be negatively and significantly related to the financing constraint.

Keywords: Accounting quality, debt restriction, leases.
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1 INTRODUCAO

Um corpo crescente de pesquisas contabeis tem evidenciado que uma forma de reduzir
os efeitos negativos das restri¢des de financiamento e ter mais disponibilidade de recursos € a
divulgagdo de informagdes contdbeis com maior qualidade, de forma a mitigar a assimetria de
informacao (AKINS, 2018; ANAGNOSTOPOULOU, 2017; BALAKRISHNAN; CORE;
VERDI, 2014; KIM; TSUI; Y1, 2011; GRAHAM,; LI; QIU, 2008;). Estudos que se concentram
na associagao entre qualidade dos relatérios financeiros ¢ o financiamento em compras de
ativos, sem considerar mecanismos alternativos de financiamento, como é o caso de
arrendamentos. A ndo consideragdo da escolha entre arrendar e comprar ativos possivelmente
afeta as evidéncias de estudos sobre a relagdo entre a qualidade dos relatorios financeiros e o
financiamento (BEATTY; LIAO; WEBER, 2010).

Arrendamentos representam uma parcela significativa dos financiamentos. De acordo
com pesquisa feita pelo IASB (International Accounting Standards Board), com base em uma
amostra de 30.000 empresas listadas usando IFRS ou US GAAP, estimou-se que as empresas
tinham cerca de US §$ 3,3 trilhdes em compromissos de arrendamento e (cerca de) mais de 85%
ndo apareciam nos seus balangos, mais de 14.000 empresas divulgaram informacdes sobre
arrendamentos fora do balango em seus relatérios anuais de 2014 (IASB — 2016b, 2016).

Os arrendamentos operacionais, para empresas com restricdes financeiras,
representavam uma alternativa eficaz para suprir problemas devido a sele¢ao adversa e ao risco
moral que surgem de assimetria de informagdes, podendo aumentar o poder na contratagdo de
dividas (EISFELDT et al., 2008). Beatty et al. (2010), com uma amostra de empresas norte-
americanas do setor industrial, evidenciaram que empresas financeiramente restritas € com pior
qualidade de relatérios financeiros sdo mais propensas a usar ativos arrendados como
substitutos para a compra de ativos. Sendo assim, esta pesquisa utiliza arrendamentos para
analisar a propensao das empresas a recorrerem a fontes alternativas de financiamento devido

as restri¢des financeiras possivelmente por uma pior qualidade das informagdes.

Ainda, conforme Francis, Hasan e Song (2012), restri¢des e termos de contratacdo de
financiamentos apresentam diferencas conforme as particularidades de cada pais, podendo ser
influenciadas pelas prote¢des dos direitos dos credores e pela eficiéncia dos mecanismos de

execucdo legal estabelecidos. Logo, a lacuna que esta pesquisa busca preencher ¢ se em



contexto de fraca protecao legal, a informagao contabil com pior qualidade ¢ condigdo para as

empresas terem maior propensdo a arrendar ao invés de comprar ativos.

O Brasil tem um ambiente institucional que se caracteriza por fracas protegoes aos
credores e pouca fiscalizacao legal (HONG; HUNG; ZHANG, 2016). Estes fatores aumentam
o risco dos credores e, consequentemente, eles podem aumentar restrigdes financeiras e
conduzir a contratagdo de dividas mais onerosas. Assim, € razoavel esperar que os acordos de
dividas sejam bem redigidos para evitar conflitos judiciais (KONRAHT; SOARES, 2020).
Sendo assim, o Brasil ¢ um ambiente institucional relevante para andlise empirica da relagdo
arrendamento e qualidade da informagao, logo, tem-se o seguinte problema de pesquisa: Qual
a associagdo entre empresas com pior qualidade da informacao contabil e a propensdo em
arrendar ao invés de comprar ativos em um ambiente institucional com fracas prote¢des aos

credores e pouco fiscalizagao legal?

Com base no trabalho de Beatty, Liao e Weber (2010), a qualidade da informacdo
contabil foi medida utilizando accruals para representar a influéncia da discricionariedade nas
escolhas contabeis. Os accruals com valores anormais indicam desvios inesperados entre o
lucro e fluxo de caixa operacional, o que tornaria mais dificil para os credores estimar de forma
confiavel fluxos de caixa operacionais das companhias, indicando, assim, uma pior qualidade

da informagao.

Buscando responder ao problema apresentado, o objetivo geral desta pesquisa ¢
identificar a associacdo entre a qualidade da informagao contdbil e a propensdo em arrendar ao

invés de comprar ativos. A partir do objetivo geral, tem-se como objetivos especificos:

a) Verificar a propensdo das empresas em recorrer a fontes alternativas de
financiamentos quando tiverem pior qualidade da informagao;
b) Verificar a influéncia da permissdo da norma IAS 17 de reconhecer arrendamentos

fora do balango na propensao por arrendar ao invés de comprar ativos.

Esta pesquisa contribui com a avaliacdo da relagdo entre qualidade da informacado
contabil e a propensdo entre arrendar e comprar ativos, levando-se em consideragdo um
ambiente com maiores riscos e fracas protecdes legais aos credores, o que possibilita entender
a motivagdo das empresas ao apresentar relatorios com informacdes de melhor qualidade. De
forma pratica, permite que os usudrios analisem a situa¢do financeira das empresas e os
possiveis riscos associados, bem como identificar os aspectos capazes de influenciar a relagao

entre qualidade da informagao e a escolha de financiamento.
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O estudo contribui para a literatura quanto a validacao das premissas definidas sobre a
Teoria da Agéncia, segundo a qual, conforme Jensen e Meckling (1976), credores tendem a
proteger seus interesses cobrando um prémio a que estao expostos ao financiar os investimentos
das empresas, o que se reflete em um maior custo para obter empréstimos. Assim se espera que
uma informacdo de pior qualidade afete a disponibilidade e custo de financiamentos por

empréstimos, instigando as empresas a optar por arrendar ao invés de comprar ativos.

A amostra do estudo contempla empresas de capital aberto listadas na bolsa de valores
brasileira, Brasil, Bolsa e Balcao (B3), ndo financeiras. Como recorte temporal da pesquisa, os
dados se referem ao periodo de 2010 a 2019, considerando que a adogao plena das IFRS no
Brasil foi determinada a partir de 2010 e que a norma IAS 17, que permitia o reconhecimento
do arrendamento operacional fora do balango patrimonial, vigorou até 2018, a inclusdo do ano
de 2019 se deu para avaliar a persisténcia na escolha das companhias sob a [FRS 16, que vigora

a partir de 1° de janeiro de 2019 (IASB — 2016b, 2016).

Quanto ao escopo teorico, o estudo ¢ fundamentado na Teoria da Agéncia, segundo a
qual ¢ comum que na relagdo entre empresas e credores exista um desequilibrio nas
informagdes, cada grupo com acesso a informagdes ¢ dados distintos (JENSEN; MECKLING,
1976). A fim de se protegerem dos riscos, credores tendem a cobrar custos maiores sobre
financiamento, logo, empresas que apresentam informagdes com pior qualidade tendem a pagar
um custo mais alto sobre financiamentos, o que afeta a disponibilidade de recursos para
investimentos em ativos. Como forma alternativa, buscando atender a necessidade de capital,
as empresas podem optar por arrendar, e essa propensdo entre comprar e arrendar ativos € o

foco desta pesquisa.

Para o estudo proposto sobre a associagdo entre a informagdo contabil com pior
qualidade e a preferéncia da empresa entre arrendar e comprar ativos, utilizou-se como modelo
as técnicas aplicadas na pesquisa de Beatty, Liao e Weber, (2010). A presente pesquisa,
complementa a de Beatty, Liao e Weber, (2010) ao testar a associagdo em um contexto em que
0 ambiente institucional tem protecdo legal mais fraca e com pouca fiscalizag¢do, o Brasil. O
Brasil tem projetos de investimento que sdo financiados através do banco de desenvolvimento
(BNDES) que, mesmo tentando superar restricdes de crédito, oferece apoio financeiro ainda
com altas taxas de juros, o que limita a contratacdo de dividas pelas empresas (SOUSA et al.,
2017). Assim, ¢ esperado que em ambientes assim se tenha mais restrigdes financeiras e, com

isso, fontes alternativas sejam relevantes.
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2 REFERENCIAL TEORICO E HIPOTESES

2.1 RESTRICOES DE FINANCIAMENTO E A QUALIDADE DA INFORMACAO

O papel dos intermediarios financeiros ¢ preencher a lacuna entre os agentes
econdmicos com superavit e aqueles com déficit de capital. No entanto, informagdes
assimétricas podem afetar a disponibilidade de financiamento para as empresas (ALLEN;
QIAN; XIE, 2019). A fim a reduzir esta assimetria, o relatdrio financeiro externo tem como um
dos principais propositos facilitar a disponibilidade de informagdes referentes as condigdes da

empresa, o0 que possibilita a oferta de capital (SHROFF et al., 2017).

Para a seguranca dos usudrios das informagdes contabeis, no momento de examinar a
empresa, informagdes contdbeis com qualidade ¢ condi¢do fundamental (MOURA; FRANZ;
CUNHA, 2015). Qualidade da informagao contabil pode ser definida como a medida em que a
informagdo das demonstragdes financeiras reflete a situagdo econdmica da companhia (CHEN
et al., 2010) e permite a necessaria compreensdo da informagdo apresentada (MOURA;
FRANZ; CUNHA, 2015). As empresas com melhor qualidade das informacdes apresentadas
teriam menores restri¢goes de financiamento (BALAKRISHNAN; CORE; VERDI, 2014)

Estudos demonstram que determinados fatores, quando associados a qualidade da
informagao, podem afetar a capacidade de financiamento das companhias. Um deles ¢ a adogao
de normas contébeis padronizadas internacionalmente, como as IFRS, que tem, entre outros
propositos, a melhoria da qualidade dos relatorios (AKINS, 2018). Ball, Li e Shivakumar
(2015) apontam que o padrdo de normas contdbeis internacionais permite maior
discricionaridade entre as regras contabeis, podendo afetar negativamente a contratagdo de
dividas. Entretanto, de acordo com Akins (2018) a implementacdo das IFRS levou a menos
desacordos entre as agéncias de classificacdo de risco e reduziu incertezas quando do

estabelecimento de contratos de dividas.

Outro fator associado a qualidade da informagdo que influencia a disponibilidade de
financiamento ¢ um maior enforcement no pais, que pode desempenhar um papel significativo
para a informacdo contdbil ser considerada confidvel por potenciais credores e,
consequentemente, ter um impacto na determinagdo do preco do empréstimo
(ANAGNOSTOPOULOU, 2017). Anagnostopoulou (2017), usando uma amostra de empresas
internacionais que adotam as [FRS, encontrou que paises com maior enforcement tiveram uma

maior fiscalizacdo contabil, e isso afetou a qualidade e a credibilidade das informacdes
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apresentadas, portanto, resultando em maior influéncia da qualidade contabil na precificagdo

de empréstimos.

Outro aspecto que torna as informagdes apresentadas pelas empresas mais confidveis e
com melhor qualidade da informacao ¢ a auditoria externa (KAUSAR et al., 2016). Kausar et
al. (2016), utilizando como amostra empresas privadas isentas da obrigatoriedade de auditoria
no Reino Unido, identificaram que as companhias que fornecem informagdes financeiras
auditadas sdao capazes de obter mais empréstimos ¢ aumentar os investimentos. Ainda, a
auditoria pode ser uma alternativa, para empresas que ndo utilizam outros meios que reduzem
a assimetria de informagao, capaz de compensar algumas das restri¢des de financiamento ao

obter empréstimos (KAUSAR et al., 2016).

Além dos aspectos sobre a qualidade da informagao que podem afetar a disponibilidade
de contratacdo de dividas, uma das formas de mitigar restricdes financeiras é por meio de
garantias de dividas (BALAKRISHNAN; CORE; VERDI, 2014). Na presenga de restricdes de
financiamento, as empresas podem usar garantias de dividas constituidas por ativos penhoraveis
como garantia, oferecendo aos investidores externos a opgao de liquidar os ativos prometidos,
se necessario. Dessa forma, as garantias de dividas desempenham papel fundamental na
determinagdo da capacidade de endividamento de uma empresa (CHANEY; SRAER;
THESMAR, 2012).

Como as garantias de dividas sdo representados por ativos, podem ocorrer oscilagdes no
valor atribuido a estes. A diminui¢do no valor destas garantias acentua o problema de assimetria
de informacdo, levando a maiores mudancas na disponibilidade de financiamento
(BALAKRISHNAN; CORE; VERDI, 2014). Balakrishnan, Core ¢ Verdi (2014) analisaram
empresas com sede nos Estados Unidos e que tiveram mudancas nas garantias de dividas
causadas por alteragdes nos pregos dos imoveis. Os autores encontraram que as empresas com
maior qualidade dos relatdrios contabeis t€ém uma menor sensibilidade as alteragdes de garantias
no financiamento. Logo, mesmo que as garantias possam amenizar as restrigdes de
financiamento, se houver assimetria de informacao, a empresa pode ter afetada a capacidade de

obter empréstimos.

Como as fontes tradicionais de financiamento de divida e capital muitas vezes se tornam
mais caras ou mais dificeis de acessar durante os periodos de restrigdes financeiras, as empresas
procuram fontes alternativas de recursos. Edwards, Schwab e Shevlin (2016) investigaram a

associacdo entre restricdes financeiras e economia de caixa gerada pelo planejamento tributario.
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Os autores evidenciaram que as empresas que enfrentam aumentos nas restricdes financeiras
exibem aumentos no planejamento tributdrio de caixa, reduzindo a renda tributavel atual
informada ou aumentando os créditos fiscais, assim, diminuindo os impostos pagos em

dinheiro.

Uma vez que diferentes fatores tem o potencial de interferir na disponibilidade de
contratagdo de dividas, as empresas poderdao ter menor acesso a recursos por meio de
financiamento e, assim, recorrer a fontes alternativas. Assim sendo, se espera que empresas em
situacdo de restricdo de financiamento reduzam custos e avaliem fontes alternativas para
financiar os seus projetos (FRANCA et al., 2017; EDWARDS; SCHWAB; SHEVLIN, 2016).
Beatty, Liao e Weber, (2010), utilizando empresas de manufatura dos Estados Unidos como
amostra, observaram que empresas financeiramente restritas e com baixa qualidade de
relatorios financeiros sao mais propensas a usar ativos arrendados como substitutos da compra

de ativos, levantando capital externo adicional.

Logo, com base na pesquisa de Beatty, Liao e Weber, (2010), a fim de investigar a
relacdo entre a propensao das empresas em optar por fonte alternativas ao invés de melhorar a

qualidade da informagao, tem-se a primeira hipotese do estudo:

Hi: Ha associagdo entre a informacao contabil com pior qualidade e a propensdo da empresa

optar por arrendar ao invés de comprar ativos.

O cenadrio para realizag¢do da presente pesquisa € o Brasil, conforme ja mencionado, o
pais oferece apoio financeiro através de projetos de investimento financiados pelo Banco
Nacional de Desenvolvimento Econdémico e Social (BNDES), mesmo tentando superar
restri¢gdes de crédito ainda podem apresentar limitagdes na contratagdo de dividas, devido a
altas taxas de juros (SOUSA et al., 2017). Assim, se espera que a pior qualidade da informagao
influencia a disponibilidade de financiamentos, instigando as empresas a optar por arrendar ao

invés de comprar ativos.

2.2 TRATAMENTO CONTABIL DO ARRENDAMENTO

Arrendamento ¢ definido, pela IAS 17, como o direito de usar um ativo por um periodo
de tempo acordado e ¢ feito por meio de um acordo pelo qual o arrendador transmite o direito
ao arrendatario em troca de um pagamento ou série de pagamentos (IAS 17, §4). A IAS 17 foi

adotada pelo IASB ficando em vigor até 31 de dezembro de 2018 (IASB — 2016b, 2016).



14

Arrendamento, conforme o Board, ¢ classificado entre dois possiveis registros, como
operacional ou financeiro, baseado na medida em que os riscos e recompensas incidentais a

propriedade de um ativo locado sao do locador ou locatéario (IAS 17, §7).

Um arrendamento ¢ classificado como arrendamento financeiro quando transferido
substancialmente todos os riscos e beneficios inerentes a propriedade. (IAS 17, §8). Neste caso,
seria reconhecido como ativos e passivos no balanco patrimonial por valores iguais ao valor
justo da propriedade arrendada ou, se inferior, pelo valor presente dos pagamentos minimos do
arrendamento, que ¢ determinado no inicio (IAS 17, §20). Quando, pelo contrato de
arrendamento, ndo se transfere substancialmente todos os riscos e beneficios inerentes a
propriedade do ativo o arrendamento ¢ classificado como operacional, de acordo com a norma
IAS 17, e, consequentemente, os pagamentos da locacao serdo capitalizados apenas como gasto

durante o prazo do contrato e ndo apresentadas no balanco patrimonial (IAS 17, §20).

Empresas aproveitaram os beneficios dos arrendamentos operacionais por décadas,
evitando, assim, o reconhecimento do evento no balango patrimonial, resultando na ocultagdo
de ativos e passivos oriundos de arrendamentos (IMHOFF; LIPE; WRIGHT, 1993; DUKE;
HSIEH; SU, 2009; TAI, 2013). Como um esforco para reduzir a contabilizacdo de
arrendamento fora do balango e para promover a convergéncia internacional das normas
contabeis, 0 FASB (Financial Accounting Standards Board) e o IASB propuseram um projeto
conjunto a respeito, em julho de 2006. O objetivo desse projeto foi desenvolver novos padrdes
contabeis para arrendamentos, assim, garantindo um reconhecimento completo e transparente
de ativos e passivos decorrentes de contratos de arrendamento nas demonstragdes financeiras

(DUKE; HSIEH; SU, 2009)

O IASB e o FASB chegaram as mesmas conclusdes sobre os principais aspectos da
norma sobre arrendamento e ambos passaram a requerer a capitalizacdo de todos os
arrendamentos no balango patrimonial, porém, mantendo algumas diferencas (GINER;
PARDO, 2018). Em janeiro de 2016, o IASB emitiu a IFRS 16 Leases, que substitui a [AS 17,
estabelecendo os principios para o reconhecimento, mensuragdo, apresentagao e divulgacao de
arrendamentos (IASB — 2016a, 2016). Como divulgado pelo IASB, a IFRS 16 entrou em vigor
em 1° de janeiro de 2019 (IASB —2016b, 2016).

A TFRS 16 extingue a distingdo quanto a classificagdo de arrendamentos e elimina o
reconhecimento como arrendamentos operacionais ou financeiros para um locatario (IASB —

2016b, 2016). Os arrendamentos passam a ser reconhecidos pelo valor presente dos pagamentos
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do arrendamento e devem ser reconhecidos como ativos de arrendamento (direito de uso de
ativos) ou como item do imobilizado. Se os pagamentos do arrendamento forem feitos ao longo
do tempo, uma empresa também reconhece um passivo financeiro, o qual representa sua

obrigacao de efetuar pagamentos futuros do arrendamento (IASB — 2016b, 2016).

Para verificar se a propensao em arrendar nao reflete apenas o desejo das empresas de
reconhecer contabilidade fora do balango, mas substitui a necessidade de uma melhor qualidade
da informagdo contabil para a disponibilidade de financiamento, investigou-se, na presente
pesquisa como a classificacdo de arrendamentos antes e apds a adocdo da IFRS 16 afeta a
relacdo entre qualidade da informagdo e arrendamentos. Logo, tem-se a segunda hipdtese do

estudo:

H»: Ha associagdo entre a mudanga de pratica de reconhecimento de arrendamento operacional

advinda da IFRS16 e a propensdo das empresas por arrendar ao invés de comprar ativos.

Com base em Beatty, Liao ¢ Weber, (2010), empresas financeiramente restritas ¢ com
pior qualidade de relatorios financeiros sdo mais propensas a usar ativos arrendados como
substitutos ao financiamento para compra de ativos, levantando capital externo adicional.
Assim, se espera que mesmo apos a adocdo da IFRS 16, em que se torna obrigatdrio o
reconhecimento de arrendamentos operacionais no balango, as empresas continuem a optar por

arrendar.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.1 SELECAO DA AMOSTRA E COLETA DE DADOS

Este estudo busca identificar a associacdo entre as informacdes contdbeis com pior

qualidade e a propensao por arrendamentos como forma alternativa de financiamento.

A amostra da pesquisa foi formada pelas empresas de capital aberto listadas na B3. A
amostra ¢ composta por dados do periodo de 2010 a 2019. Para testar a primeira hipdtese,
considerando que a adogdo plena das IFRS no Brasil ocorreu em 2010 para as companhias
abertas (BEIRUTH et al., 2017) e que a norma IAS 17 esteve em vigor até 31 de dezembro de
2018, a amostra ¢ composta por uma base de dados referente ao periodo de 2010 a 2018.
Adicionalmente, visto que em 1° de janeiro de 2019 a IFRS 16 se tornou obrigatoria (IASB —
2016b, 2016), sendo necessario apresentar informagdes sobre arrendamentos operacionais com
a nova regulamentacdo apenas para o primeiro trimestre de 2019, os dados das variaveis para
testar a segunda hipdtese se referem ao primeiro trimestre de 2018 e ao primeiro trimestre de
2019.

Foram excluidas da amostra 166 empresas do setor financeiro dado que as empresas
deste setor seguem leis e regulamentos distintos das demais, e suas demonstracdes financeiras
sdo fracamente compardveis as de outras empresas(LEE; BYUN; PARK, 2018). Além disso,
316 empresas, que ndo apresentam operagdes de arrendamentos operacionais em nenhum ano
da amostra, foram excluidas por ndo atenderem ao pressuposto necessario para aplicagao das

regressoes. A amostra final, apos as exclusdes (Quadro 1), ¢ composta por 80 empresas.

Tabela 1 — Amostra da pesquisa

N2 empresas
Total de empresas B3 562
Empresas do setor financeiro (166)
Empresas que ndao possuem arrendamentos operacionais (316)
Amostra da pesquisa 80

Fonte: Elaborada pela autora.

Os dados do estudo foram coletados da base de dados Thomson Reuters®,
compreendendo, no teste da primeira hipotese, o total de arrendamentos operacionais liquidos,

se dividendos foram pagos ou nao, classificacdo de rating ao longo do periodo, receita de
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vendas liquidas, provisdes de impostos, sendo todas as variaveis numa base anual. Para testar a
segunda hipotese foram coletados os dados das variaveis da primeira hipdtese considerando
como periodo amostral, o primeiro trimestre de 2018 e o de 2019. Também foi acrescentada a
variavel dummy para identificar o periodo em que a IFRS 16 se tornou obrigatéria ou ndo. Os
modelos foram processados no software Stata®.

Foi feita correcdo monetaria dos dados das varidveis utilizadas. A correcdo foi calculada
pelo Indice Geral de Pregos — Disponibilidade Interna (IGP-DI), medida pela Fundagio Getulio
Vargas (FGV), que se refere a variacdo de precos que afeta diretamente as unidades

econdmicas.

3.2 MODELOS ESTATISTICOS

A variavel qualidade da informacao desta pesquisa (QL) foi construida conforme a
variavel de qualidade da informagdo (AccQual) de Beatty, Liao e Weber (2010) que ¢ derivada
da pesquisa de Bharath, Sunder e Sunder (2008). A constru¢ao da variavel de Beatty, Liao e
Weber (2010) acomoda diferencas na contabilizacdo entre arrendamentos operacionais e
compra de ativos. Ela € construida a partir de trés medidas comuns de qualidade da informagao
determinadas pelos modelos de Dechow e Dichev (2002), Dechow, Sloan e Sweeney (1995) e

Teoh et al. (1998), modelos que estimam os valores dos accruals discricionarios.

Usando os modelos de Dechow e Dichev (2002), Dechow, Sloan e Sweeney (1995) e
Teoh et al. (1998) estimou-se a variavel qualidade da informacao aplicando regressdes lineares
multiplas com coeficientes padronizados para os trés modelos. Padronizar os valores de uma
variavel significa subtrair de cada valor original a sua média e dividir o resultado pelo seu
desvio padrao. Os valores destes coeficientes padronizados servem para verificar as variaveis

independentemente de suas distintas escalas ou unidades de medida utilizadas.

Para aplicar os modelos que constituem a variavel qualidade da informacao, foi aplicado
as variaveis dos modelos para cada setor e por ano do exercicio fiscal, devido as particularidades
para cada setor em relagdo a mensuragdo da qualidade da informagdo. Assim, a primeira
medida, denominada de TEOH, para a construgao da varidvel qualidade da informagao ¢ obtida
seguindo o modelo proposto por Teoh et al. (1998), sendo estimada a partir da Equagdo 1. A
segunda medida, denominada de DECHOW, ¢ obtida seguindo o modelo proposto por Dechow

et al. (1995), sendo estimada pela Equagdo 2. A terceira medida, denominada de
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DECHOWEeDICHEYV, ¢ obtida seguindo o modelo proposto por Dechow e Dichev (2002) e ¢
estimada pela Equagdo 3. Cada regressdo requer pelo menos vinte observacdes. Sendo assim,

tem-se as equacoes que compoem a variavel QL :

LalED 1 AREC

=0C R —
TI "JrﬁlleL’B2 TI

+€i'

(1)
Onde:
Lal ED= Lucro antes de itens extraordinarios — Fluxo de caixa das atividades operacionais —
Depreciacao;
TI = Soma do imobilizado e despesas de arrendamento operacional;

AREC = Variagdo de Receita de vendas ao longo do ano fiscal.

Lal E 1 AREC I MOB
T %ot ﬁlﬁ"‘ﬁz I + B3 T

(2)

Onde:

Lal E= Lucro antes de itens extraordinarios — Fluxo de caixa das atividades operacional

TI = Soma do imobilizado e despesas de arrendamento operacional

AREC = Variagdo de Receita de vendas ao longo do ano fiscal

I MOB = Ativo Imobilizado

Lal E CFO CFO CFO
T ot A (T)H + ﬁz( Tl )T + (W)m T,

(3)

Onde:
Lal E= Lucro antes de itens extraordinarios — Fluxo de caixa das atividades operacional
T1 = Soma do imobilizado e despesas de arrendamento operacional

CFO = Fluxo de Caixa Operacional

Aplicada as regressdes para os trés modelos, com objetivo de condensar as informagdes
com uma perda minima de informagdes, foi realizada a anélise de componentes principais
(ACP) para cada setor, onde foi extraido o primeiro componente principal das trés medidas,

sendo este, geralmente o mais importante, ja que ele explica a maior parte da variagao total.
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A Equagao 4 foi multiplicada por -1, para construir uma métrica que permite capturar o
aumento da qualidade da informacao, de forma que quanto maior QL, melhor ¢ a qualidade da
informacao de uma empresa. Assim, a variavel qualidade da informagao (QL) ¢ definida a
partir da seguinte equacao, aplicada para cada setor ao ano do periodo amostral:

QL= - (CPteoh*TEOH + CPd*DECHOW + CPdd*DECHOWeDICHEY)
(4)
Onde:

CPteoh = Coeficiente do primeiro componente principal para o modelo de Teoh et al. (1998),
por setor/ano;

TEOH = Resultado da regressao do modelo de Teoh et al. (1998), por setor/ano;

CPd = Coeficiente do primeiro componente principal para o modelo de Dechow et al. (1995),
por setor/ano;

DECHOW= Resultado da regressdo do modelo de Dechow et al. (1995), por setor/ano;

CPdd = Coeficiente do primeiro componente principal para o modelo de Dechow e Dichev
(2002), por setor/ano;

DECHOWeDICHEY = Resultado da regressdao do modelo de Dechow e Dichev (2002), por

setor/ano.

Conforme Tabela 1, os coeficientes do primeiro componente principal para cada modelo
e setor foram multiplicados ao resultado da regressdo dos modelos de Dechow e Dichev (2002),
Dechow, Sloan e Sweeney (1995) e Teoh et al. (1998), assim, determinando a variavel

qualidade da informagao.

Tabela 2 — Coeficiente do primeiro componente principal (ACP) (continua)

SETOR CPD | CPDD | CPTEOH
Académicos e Educacionais 0,4259 0,6037 0,6739
Materiais basicos 0,5971 0,5185 0,6121
Ciclicos 0,4825 0,6531 0,5837
Nao ciclicos 0,7060 0,1170 0,6985
Energia 0,7060 0,1170 0,6985
Assisténcia médica 0,6395 0,40 0,6565
Industrial 0,6348 0,4697 0,6135
Imobiliria 0,0266 | 0,7075 0,7062
Tecnologia 0,6838 0,3391 0,6461
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(continua)

‘ Servigos de utilidade publica 0.7037 0.0893 ‘ 0.7048 ‘
Fonte: Elaborado pela autora. Legenda: SETOR: Setor econdmico determinado conforme a classificag@o
da base de dados Thomson Reuters, CP D: coeficiente do primeiro componente principal para o modelo
Dechow et al. (1995), CP DD: coeficiente do primeiro componente principal para o modelo Dechow ¢
Dichev (2002), CP TEOH: coeficiente do primeiro componente principal para o modelo Teoh et al.
(1998).

Inicialmente foi testado a normalidade das variaveis deste estudo para as hipoteses um
e dois. As varidveis dummies sobre pagamentos ou nao de dividendos e periodo de adogdo ou
nao da IFRS 16 ndo foram incluidas, por serem varidveis binarias (medidas por 0 ou 1) sempre
vao ter distribuicdo normal. Utilizando um grau de confianga de 95%, a hipdtese nula é que as
variaveis tem distribuicdo normal. Como apresentado na Tabela 3, referente ao teste de
normalidade das varidveis da hipotese um, e na Tabela 4, teste de normalidade das variaveis da
hipdtese dois, todas as variaveis apresentaram um p-valor menor que 0,05, assim, rejeitando Ho

e concluindo que elas tém distribui¢do nao normal.

Tabela 3 — Teste de Normalidade das variaveis da H1

TESTES DE NORMALIDADE - TESTE SHAPIRO-WILK
Variaveis OBS Estatisticas P-valor
lease 720 0.130 0.0000
RAT 720 0.453 0.0000
IMP 720 0.733 0.0000
QL 720 0.129 0.0000
RC 720 0.481 0.0000

Fonte: Elaborada pela autora. Nota: [ ease despesas de arrendamentos operacionais, QL : qualidade da
informag@o contabil, RAT: avaliag¢@o por rating, RC: receita de vendas, I MP: provisdo de impostos.

Tabela 4 — Teste de Normalidade das variaveis da H2

TESTES DE NORMALIDADE - TESTE SHAPIRO-WILK
Variaveis OBS Estatisticas P-valor
lease 150 0.1130 0.0000
RAT 150 0.9459 0.0000
IMP 150 0.4873 0.0000
QL 150 0.9412 0.0000
RC 150 0.4184 0.0000

Fonte: Elaborada pela autora. Nota: [ ease despesas de arrendamentos operacionais, QL : qualidade da

informagao contabil, RAT: avaliacdo por rating, RC: receita de vendas, I MP : provisdo de impostos.



21

Tendo varidveis com distribuicdo ndo normal, para testar as hipdteses deste estudo,
foram utilizadas regressdes na técnica de dados em painel. Nos dados em painel, a mesma
unidade ¢ acompanhada ao longo do tempo e os dados t€ém uma dimensdo espacial e outra
temporal, proporcionando dados mais informativos, com maior variabilidade e mais eficiéncia,
podendo detectar e medir melhor os efeitos que simplesmente ndo podem ser observados em
um momento no tempo (GUJARATI; PORTER, 2006). Segundo Guia et al. (2017), este método
busca encontrar o melhor ajuste para um conjunto de dados, tentando minimizar a soma dos
quadrados das diferencas entre o valor estimado e os dados analisados, possibilitando que
regressdes sejam estimadas considerando-se varias unidades (cross section) por um

determinado periodo (séries temporais).

Para analisar o modelo mais adequado para a primeira hipdtese foi testada a relagao
entre a variavel dependente, Lease, ¢ as varidveis independentes QL, RC, IMP, RAT e DIV.
Foram realizados testes para a escolha do modelo mais adequado para os dados desta pesquisa.
Assim, foi aplicado o Teste de Hausman para verificar se a base de dados tem efeitos fixos ou
aleatorios. O resultado do teste estabeleceu a base de dados com efeitos aleatorios. Para
confirmar o melhor modelo, foi aplicado o Teste de Breush-pagan, avaliando se o banco de
dados tem efeitos aleatorios ou pooled. O resultado do teste confirma a base de dados com
efeitos aleatdrios. Seguindo os mesmos testes para a hipotese dois, tem-se que os dados

apresentam efeitos aleatdrios assim como na hipdtese um.

Gujarati e Porter (2006) destacam que para os dados de efeitos aleatorios, o método mais
adequado para estimar o modelo ¢ a regressdo aplicada a técnica de painel dindmico com
momentos generalizados (GMM), pois permite a ameniza¢do da endogeneidade e de problemas
encontrados nas regressoes, bem como hé a inser¢do da variavel dependente defasada, questao
importante para este estudo. No modelo de efeitos aleatorios, a caracteristica ndo observavel ¢
incorporada no termo de erro da equagdo. Em painel estatico, a variavel defasada pode incorrer
em limitagdes nas estimagdes. A significancia do modelo ¢ obtida pela estatistica Wald e a

significancia dos coeficientes pelo teste Z

Logo, de acordo a primeira hipdtese, se espera que a informagdo contabil com pior
qualidade tenha uma relagdo negativa com a preferéncia da empresa entre arrendar ao invés de

comprar ativos. Assim, foi utilizado no teste o modelo da Equagao 5:

lease =&+ B1QL + DIV + B3RAT + B4RC + BsI MP + &;
(5)
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Onde:

[ eas e= Despesas de arrendamentos operacionais, por ano;

QL = Variavel calculada a partir de trés métricas de qualidade da informagdo contabil,
(conforme descrito no inicio do topico 3.2), por ano e setor;

DI V = Variavel indicadora igual a um se a empresa nao pagou dividendos no ano e zero caso
contrario;

RAT = Com base em Beatty, Liao ¢ Weber, (2010), a varidvel mensurada pela avaliagao de
rating, indicadora igual a 1 quando classificada entre AAA e A2, indicadora igual a 2 se a
classificagdo estiver entre BBB+ ¢ BBB-, indicadora igual a 4 se classificada entre BB+ e D,
quando nao classificada sera representada por 0,

reconhecidos ao ano;

RC = Receita de Vendas anuais;

I MP = Provisdes de impostos anuais.

A decisdo entre arrendar ao invés de comprar ativos sera afetada, além da variavel
qualidade da informagdo descrita no inicio deste topico, também pelas variaveis apresentadas
na Equagio 1. E esperado que arrendamento esteja relacionado ao fato de a empresa enfrentar
restricdes de financiamento. De acordo com Farre-Mensa e Ljungqvist (2016), uma vez que as
restri¢des financeiras enfrentadas pelas empresas nao sdo diretamente observaveis, as pesquisas
dependem de proxies indiretas, tais como ter um rating de crédito ou pagamento de dividendo.
Para capturar as restricdoes de financiamento foram escolhidas duas variaveis: pagamento de
dividendos (DIV) e classificagdo por rating (RAT).

Sobre a variavel de dividendos, segundo Beatty, Liao e Weber (2010), ¢ esperado uma
relacdo negativa com arrendamentos, considerando que as empresas que ndo pagam dividendos
sejam mais restritas financeiramente e, assim, sdo mais inclinadas a arrendar. Estas empresas
que apresentam restricOes financeiras nao teriam fluxo de caixa suficiente para pagar
dividendos (Fazzari; Hubbard; Petersen, 1988). Espera-se também que as empresas com pior
classificagdo por rating tenham relacdo negativa com arrendamentos. Empresas com piores
classificagdes por rating tem maiores dificuldade em levantar capital, pois sdo consideradas
mais arriscadas e, portanto, com financiamentos mais restritos e, com isso, optariam por

arrendar.

Com relacdo a variavel receita de vendas, estima-se que empresas com maior receita de
vendas provavelmente serdo menos limitadas financeiramente e, portanto, espera-se que

tenham uma relacdo negativa com arrendamento (BEATTY; LIAO; WEBER, 2010).
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Adicionalmente, espera-se que empresas em situacdo de restri¢do financeira reduzam custos
para atender a necessidade de maior disponibilidade de recursos e, assim, possuem maior
incentivo para reduzirem os impostos sobre o lucro (FRANCA et al., 2018; EDWARDS;
SCHWAB; SHEVLIN, 2016).

As relagdes esperadas entre a varidvel dependente, Lease, e as variaveis independentes,
qualidade da informacgao, pagamento de dividendos, classificacdao de rating, receita de vendas

e pagamentos de impostos, sao demonstradas no Quadro 1.

A segunda hipotese estabelece que a associacdo entre uma informagao contabil com pior
qualidade e a preferéncia da empresa por arrendar ao invés de comprar ativos permanece,
mesmo ap6s a adogdo da IFRS 16. Assim, se espera que mesmo apos a adocao da IFRS 16,
que passou a impedir o reconhecimento de arrendamento fora do balango, as empresas
continuem a optar por arrendar. Para testar a hipotese H> foi utilizada a regressdao de dados em

painel a partir do modelo descrito na Equagao 6

lease =%+ ﬁlQL +ﬁ3IFRS +ﬁ4DIV+ﬁ3RAT +ﬁ4RC +ﬁsIW + Ei,
(6)

Onde:

l eas e= Despesas de arrendamentos operacionais, dados do 1° trimestre de 2018 e 1° trimestre
de 2019;

QL = Variavel calculada a partir de trés métricas de qualidade da informagao contabil baseadas,
ja descrita para equagdo 1, dados do 1° trimestre de 2018 e 1° trimestre de 2019;

I FRS= Variavel indicadora igual a um para o periodo obrigatorio da IFRS 16 no Brasil e zero
quando ndo obrigatorio a IFRS 16;

DI V= Variavel indicadora igual a um se a empresa ndo pagou dividendos no periodo do estudo
e zero caso contrario, dados do 1° trimestre de 2018 ¢ 1° trimestre de 2019;

RAT = Com base em Beatty, Liao ¢ Weber, (2010), a varidvel mensurada pela avaliagao de
rating, indicadora igual a 1 quando classificada entre AAA e A2, indicadora igual a 2 se a
classificacdo estiver entre BBB+ e BBB-, indicadora igual a 4 se classificada entre BB+ e D,
quando ndo classificada sera representada por 0, reconhecidos no 1° trimestre de 2018 e 2019;
RC= Receita de Vendas, dados do 1° trimestre de 2018 e 1° trimestre de 2019;

I MP= Provisdes de impostos anuais, dados do 1° trimestre de 2018 e 1° trimestre de 2019.

As variaveis QL, DIV, RAT, TAM e IMP sao as mesmas da hipdtese um e seguem as
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mesmas relagdes com arrendamentos definida pela Equacdo 5. Adicionalmente, tem-se a

variavel IFRS, com a qual se espera uma relagdo positiva com arrendamentos. Sendo assim,

mesmo apoOs a implementagdo da nova norma de arrendamentos, as empresas continuam

optando por arrendar como uma fonte alternativa. As relagdes esperadas para a hipotese dois

sdo demonstradas no Quadro 1.

Quadro 1 — Relagdo esperada entre varidvel dependente e variaveis independentes

VARIAVEL

RELACAO
ESPERADA

FUNDAMENTACAO

QL

DIV

RC

IMP

IFRS

+

A pior qualidade da informacdo restringe a capacidade de
financiamento e, assim, mais as empresas optam por arrendar
(BEATTY; LIAO; WEBER, 2010).

Empresas que apresentam restri¢des financeiras nao teriam fluxo
de caixa suficiente para pagar dividendos (FAZZARI; HUBBARD;
PETERSEN, 1988). Empresas com restri¢des financeiras e que nao
pagam dividendos estdo mais inclinadas a arrendar.

Empresas com piores classificacdes por rating tem maiores
dificuldade em levantar capital, pois sdo consideradas mais
arriscadas, logo, poderiam ser mais inclinadas a arrendar
(BEATTY; LIAO; WEBER, 2010).

Empresas com maiores receitas sdo menos limitadas
financeiramente, logo, arrendam menos (BEATTY; LIAO;
WEBER, 2010).

Empresas com restri¢do financeira possuem maior incentivo para
reduzir os impostos sobre o lucro (EDWARDS; SCHWAB;
SHEVLIN, 2016).

Apds a implementacdo da nova norma de arrendamentos, as
empresas continuam optando por arrendar como uma fonte
alternativa.

Fonte: Elaborada pela autora. Legenda: QL: qualidade da informag@o contabil, DI V: pagamento de dividendos,
RAT : avaliag@o por rating, RC: receita de vendas, I MP: provisdo de impostos, /FRS: reconhecimento de acordo

com a IFRS 16.

O Quando 2 exibe a matriz de amarracdo da pesquisa. Logo, sdo relacionados o modelo

tedrico, os objetivos e hipdteses de pesquisa, bem como, as técnicas de anélise adotadas.




Quadro 2 — Matriz de amarracao
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Modelo tedrico

Objetivo Geral

Hipoteses

Técnicas de analise

A qualidade e a
credibilidade das
informagdes contabeis
sdo incorporadas a
precificagdo do
empréstimo

5

Os credores tendem a
proteger seus interesses
cobrando um prémio
pelo risco a que estdo
expostos ao financiar a
empresa

Vs

As
empresas poderdo ter
menor acesso a
recursos
por meio de
financiamento
e recorrer a fontes
alternativas

5

Empresas
financeiramente
restritas e com pior
qualidade de relatorios
financeiros sdo mais
propensas a usar ativos
arrendados como
substitutos da compra
de ativos

Identificar a
associagdo entre a
qualidade da
informagao contabil e
a propensio entre
arrendar ao invés de
comprar ativos

Hi: Ha associagdo entre
a informagdo contabil
com pior qualidade ¢ a
propensdo da empresa

entre arrendar e
comprar ativos.

Regressao em dados em
painel

H»: Ha associagdo entre
a mudanga de pratica
de reconhecimento de

arrendamento
operacional advinda da
IFRS16 e a propensao
das empresas por
arrendar ao invés de
comprar ativos.

Regressdao em dados em
painel

Fonte: Elaborado pela autora.
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4 RESULTADOS E ANALISES

Na Tabela 5 e 6 sdo dispostas as estatisticas descritivas. De forma geral, sdo 720
observagdes, 80 empresas e 9 anos para a primeira hipotese (Tabela 5). Para a segunda hipdtese,
(Tabela 6), sao 150 informacgdes, 80 empresas e 2 anos. A variavel qualidade da informacao foi
calculada anualmente e por setor, utilizada como uma constante para todas as empresas do
mesmo setor ao ano. Ainda, as variaveis de distribuicao de dividendos (DIV), classificagdo por
rating (RAT) e IFRS sdo dummies, onde se considerada 1 e 0 para a ocorréncia ou ndo destas
variaveis. Para ambas as amostras, a receita de vendas apresenta maior desvio padrao se
comparado entre os anos (Within) e valor alto se comparado as outras variaveis, mas pode ser
devido as caracteristicas da conta e do longo periodo analisado. Ainda, pode se observar que a
variavel IMP (Provisdo de impostos), tanto para H1, como para H2, apresenta desvio padrdo no
mesmo nivel para a amostral geral, como também quando se comparado ao longo do periodo
dentro de uma mesma empresa e se comparado para todas as empresas dentro de um mesmo
ano, o que significa que a varidvel ndo tem grandes variagcdes dentro da amostra para o periodo.
A média para a classificacdo de rating (RAT) é 0.64, (Tabela 5) e 0.68, (Tabela 6), o que
evidencia, em uma escala onde as melhores classificagdes sdo representadas por 1 e as piores

por 4 com base em Beatty, Liao e Weber, (2010), que se podem ter mais empresas com as piores

classificagoes.
Tabela 5 — Estatistica descritiva das varidveis para Hi

Variaveis Media Desvio Padrao Min Max Observacoes
lease overall 5.69 491 0 588 N = 720
between 4.29 0 577 n 80

within 2.44 371 217 T 9
QL overall 0.85 0.62 045 171 N = 720
between 0.4 017 141 n = 80

within 0.47 08 246 T = 9
RC overall 5.62 1.69 0 134 N = 720
between 1.56 0 885 n = 80

within 6.69 711 627 T = 9
IMP overall 1.55 5.38 215 579 N 720
between 4.71 578 338 n 80

within 3.65 284 256 T 9
RAT overall 0.64 0.98 0 3 N = 720
between 0.99 0 3 n = 80

within 0 064 064 T = 9

Fonte: Elaborada pela autora. Legenda: Overall: amostral geral, Between: comparativo dos anos dentro de uma
mesma empresa, Within:comparativo para todas as empresas dentro de um mesmo ano. ! easedespesas de
arrendamentos operacionais, QL: qualidade da informa¢do contabil, DI V: pagamento de dividendos, RAT:
avaliacdo por rating, RC: receita de vendas, I MP : provisdo de impostos.



Tabela 6 — Estatistica descritiva das variaveis para H»
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Variaveis Media Desvio Padrao Min Max Observacoes
lease overall 2.47 2.6 0 3.19 150
between 1.84 0 1.59 80
within 1.85 1.57 1.62 2
QL overall 1.003 0.38 0.44 1.7 150
between 0.39 0.44 1.7 80
within 0 1.003 1.003 2
RC overall 1.5 3.23 0 2.25 150
between 3.21 0 2.25 &0
within 4.66 2.01 5.01 2
IMP overall 1.29 4.38 0 3.79 150
between 4.23 2.25 2.87 &0
within 3.17 0.45 1.1 2
RAT overall 0.68 0.998 0 3 150
between 1.002 0 3 &0
within 0 0.68 0.68 2

Fonte: Elaborada pela autora. Nota: Legenda: Overall: amostral geral, Between: comparativo dos anos dentro de
uma mesma empresa, Within:comparativo para todas as empresas dentro de um mesmo ano. [ eas edespesas de
arrendamentos operacionais, QL: qualidade da informacdo contabil, DI V: pagamento de dividendos, RAT:
avaliagdo por rating, RC: receita de vendas, I MP : provisdo de impostos.

Para analisar a primeira hipotese foi testada a relagao entre a variavel dependente, Lease, e

as variaveis independentes QL, REC, IMP, RAT e DIV. A Tabela 7 apresenta os resultados da

aplicacdo da regressdo de minimos quadrados generalizados.

Tabela 7 — Aplicacdo do teste GMM para H; (continua)
Variaveis Coeficientes Desvio do Erro
QL -2.26 2.12 0.915™
RC -0.002 0.001 0.019%
IMP -0.235 0.08 0.009*
DIV -7.56 2.98 0.011*
RAT -2.70 1.06 0.011%*
_cons 1.17 4.68 0.013*
Variavel Dependente Lease
Variaveis Independentes QL, REC, IMP, RAT e DIV
J-statistic 4.9
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(continua)
P-value (Prob.) 0.0115

Numero de observagdes 720

Fonte: Elaborada pela autora. Nota: Significativo a 5% *; Nao h4 significancia™ .

A variavel qualidade da informacdo (QL) € nao significativa, logo, nao apresenta
influencia na propensao entre arrendar ao inves de comprar ativos quando se tem restrigdes de
financiamento. Uma possivel justificativa para este resultado seria que mesmo apresentando
maior qualidade da informacdo, as empresas ainda seriam consideradas arriscadas e as
informagdes mais transparentes apenas serviriam para demonstrar o risco associado a situacao
financeira da companbhia.

As variaveis REC, IMP, DIV, RAT sao significativas a 5%. Sobre a Receita de vendas
(REC), a varidvel tem uma relacdo negativa com arrendamentos, como ja esperado, em que,
possivelmente, empresas com maiores receitas sdo menos restritas financeiramente e optam
menos por arrendar. Adicionalmente, para variavel de impostos (IMP) se espera que empresas
com restrigdes financeiras paguem menos impostos, o que justifica a relagdo negativa com
arrendamentos, apresentada na Tabela 7.

Como esperado, a relacdo da variavel sobre distribuicdo de dividendos (DIV) tem
relagdo negativa com arrendamentos, considerando que as empresas que nao pagam dividendos
possivelmente tem mais restrigdes financeira e, assim, sao mais inclinadas a arrendar. Ainda, a
variavel que mede a classifica¢do de rating (RAT) tem relagdo negativa com arrendamento, ¢
explicada porque quanto melhor as empresas sdo classificadas, menos restricdes de
financiamento elas terdo, consequetemente optam menos por arrendar.

A segunda hipotese estabelece que a associagdo entre uma informagao contabil com pior
qualidade e a preferéncia da empresa por arrendar ao invés de comprar ativos permanece,
mesmo apos a adogdo da IFRS 16. Para a identificagdo da relacdo prevista, foi testada a relacao
entre a variavel dependente, Lease, e as varidveis independentes DIV (dividendos foram pagos
ou nao), RAT (classificagdo de rating ao longo do periodo), RC (receita de vendas liquidas),
IMP (provisdes de impostos) e [IFRS (ano em que a IFRS 16 ¢ obrigatoria ou nao), por meio de

regressao de dados em painel, conforme ja mencionado.

Tabela 8 — Aplicagda do teste GMM para H» (continua)
Variaveis Coeficientes Desvio do Erro T
QL -2.87 2.12 0.959™
RC -4.50 0.00 0.00*
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(continua)
IMP 745 0.08 0.00*
DIV -1.26 2.98 0.017*
RAT -1.45 1.06 0.017*
IFRS 4.24 2.10 0.044*
_cons 1.4 5.66 0.05*
Variavel Dependente Lease
Variaveis Independentes QL, REC, IMP, RAT, IFRS ¢ DIV
J-statistic 0.49
P-value (Prob.) 0.000
Numero de observacdes 150

Fonte: Elaborada pela autora. Nota: Significativo a 5% *; Nao ha significancia™ .

Na Tabela 8, a variavel qualidade da informacao (QL) € nao significativa, o que
indica auséncia de influéncia na propensao entre arrendar e comprar ativos quando se tem
restricoes de financiamento. Assim como na primeira hipdtese, este resultado pode ser
justificado porque as empresas mesmo apresentando maior qualidade da informagao
adicionalmente poderiam ser consideradas arriscadas, visto que uma situag¢ao financeira ruim
estaria ainda mais evidente.

As variaveis que representam restricdes de financiamentos apresentadas na Tabela 3,
IMP, DIV, RAT, sao significativas a 5%. A varivel de pagamentos de impostos (IMP)
apresenta relagdo negativa com arrendamentos, o que pode ser justificado pelas empresas com
restri¢des financeiras terem maior incentivo para pagarem menos impostos e’, assim, diminuir
custos. Como esperado, a relagdo da variavel sobre distribuicdo de dividendos (DIV) tem
relagdo negativa com arrendamentos, considerando que as empresas que ndo pagam dividendos
possivelmente tem mais restrigdes financeiras e, assim, sdo mais inclinadas a arrendar. Ainda,
a variavel que mede a classificag@o de rating (RAT) tem relacdo negativa com arrendamento o
que pode ser explicado porque quanto melhor as empresas sdo classificadas, menos restri¢des
de financiamento elas terdo, consequentemente optam menos por arrendar.

Sobre a Receita de vendas (RC), a variavel tem uma relacdo significativa e negativa com
arrendamentos, como ja esperado, onde possivelmente empresas com maiores receitas sao
menos restritas financeiramente € optam menos por arrendar. A variavel para medir o periodo
de obrigatoriedade da IFRS 16 (IFRS) tem relacdo positiva e significativa, como esperado,
confirmando que mesmo apo6s a implementa¢ao da nova norma de arrendamento, as empresas
que supostamente apresentam restricdes de financiamento continuam optando por arrendar

como uma fonte alternativa.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo estende pesquisas anteriores sobre a relagdo entre a qualidade da informacao
e a propensdo entre arrendar e comprar ativos, em um ambiente com fracas protecdes legais. O
pressuposto da pesquisa, com base na literatura, ¢ que empresas que apresentam informagodes
contabeis com pior qualidade da informacao contabil, ao obterem financiamentos, podem optar
por arrendar devido s restri¢des de financiamento. E esperado que a relagdo entre qualidade
da informagao contabil e arrendamento continue mesmo ap6s mudangas no reconhecimento de

arrendamentos estipuladas pela nova norma, a IFRS 16.

Evidenciou-se, com esta pesquisa, que a qualidade da informagao contabil ndo afeta de
forma significativa a propensdo de arrendamentos. Entretanto, o estudo apresentou relagdes
negativas e significativas entre arrendamentos e as varidveis que medem restrigdes de
financiamento, assim, indicando que empresas com restrigdes financeiras podem optar por
arrendar como uma fonte alternativa de financiamento. Ainda, ¢ possivel auferir que mesmo
apos as mudancas no reconhecimento de arrendamentos instituidas pela IFRS 16, ndo sendo
mais permitido o reconhecimento fora do balango, arrendamentos continuam relacionados de
forma negativa e significativa a restricdo de financiamento, ou seja, em contexto de restri¢ao
de financiamento as empresas recorrem a fontes alternativas de financiamento e podem optar

mais por arrendar.

Os resultados da pesquisa indicam que, para um ambiente com maiores riscos e fracas
protecdes legais aos credores, a qualidade da informagdo contabil pode nao ser relevante para
mitigar situacdes de restri¢des financeiras, visto que melhorar a qualidade da informacao nao
foi relevante para amenizar as restrigdes de crédito, na amostra estudada. A partir de tais
resultados € possivel supor que as empresas arriscadas poderdo nao se dedicar a melhorar as
suas informacgdes contdbeis, tornando necessario, para os usuarios externos, a analise de outras

variaveis.

A pesquisa apresenta como limitacdo a composi¢ao da amostra, em que foram excluidas
as empresas que decretaram faléncia, pois automaticamente elas sao suspensas das negociagdes
na B3 e consequentemente também nao fizeram parte da amostra deste estudo. Como restrigdes
financeiras, muito provavelmente, foram problemas enfrentados por estas empresas, novas
pesquisas sobre elas, de forma qualitativa ou quantitativa, podem trazer elementos adicionais

sobre a relacao entre decisoes de compra e arrendamento e a qualidade da informagao.
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