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ABSTRACT

The objective of this research is to identify the association bet-
ween 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 Balcão (B3) ex-
change. This study extends previous research on the relationship bet-
ween 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 ac-
counting 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 re-
cognizing 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 fi-
nancing. 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.

1 INTRODUÇAO 

Um corpo crescente de pesquisas contábeis tem evidenciado que 
uma forma de reduzir os efeitos negativos das restrições de financia-
mento e ter mais disponibilidade de recursos é a divulgação de infor-
mações contábeis com maior qualidade, de forma a mitigar a assime-
tria de informação (AKINS, 2018;  BALAKRISHNAN; CORE; VERDI, 
2014; KIM; TSUI; YI, 2011; GRAHAM; LI; QIU, 2008;). Estudos que se 
concentram na associação entre qualidade dos relatórios financeiros e 
o financiamento em compras de ativos, sem considerar mecanismos 
alternativos, como no caso de arrendamentos. A não consideração da 
escolha entre arrendar e comprar ativos possivelmente afeta as evi-
dências de estudos sobre a relação entre a qualidade dos relatórios 
financeiros e o financiamento (BEATTY; LIAO; WEBER, 2010).

Arrendamentos representam uma parcela significativa dos financia-
mentos. De acordo com pesquisa feita pelo IASB (International Accou-
nting Standards Board), com base em uma amostra de 30.000 empre-
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RESUMO

O objetivo desta pesquisa é identificar a associação entre a qua-
lidade da informação contábil e a propensão em arrendar em vez de 
comprar ativos. A amostra do estudo contempla 80 empresas, não 
financeiras, de capital aberto, listadas na bolsa de valores brasilei-
ra, Brasil, Bolsa e Balcão (B3), como recorte temporal os dados se 
referem ao período de 2010 a 2019. Este estudo estende pesqui-
sas anteriores sobre a relação entre a qualidade da informação e 
a propensão entre arrendar e comprar ativos em um ambiente com 
fracas proteções legais. O pressuposto da pesquisa, com base na 
literatura, é que empresas que apresentam informações contábeis 
com pior qualidade da informação contábil, ao obterem financiamen-
tos, podem optar por arrendar devido as restrições de financiamen-
to. Adicionalmente, foi verificado a associação entre a mudança de 
prática de reconhecimento de arrendamento operacional advinda 
da IFRS16 e a propensão das empresas por arrendar em vez de 
comprar ativos. Evidenciou-se com a aplicação deste estudo, que a 
qualidade da informação contábil não afeta de forma significativa a 
propensão de arrendar. Entretanto, as empresas apresentaram re-
lações negativas e significativas entre arrendamentos e as variáveis 
que medem restrições de financiamento, assim, indicando que em-
presas com restrições financeiras podem optar por arrendar como 
uma fonte alternativa de financiamento. Ainda é possível auferir que, 
mesmo após as mudanças no reconhecimento de arrendamentos 
instituídas pela IFRS 16, arrendamentos continuam relacionados de 
forma negativa e significativa a restrição de financiamento.
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sas listadas usando IFRS ou US GAAP, estimou-se que as empresas 
tinham cerca de US $ 3,3 trilhões em compromissos de arrendamento 
e (cerca de) mais de 85% não apareciam nos seus balanços, mais de 
14.000 empresas divulgaram informações sobre arrendamentos fora 
do balanço em seus relatórios anuais de 2014 (IASB – 2016b, 2016). 

Os arrendamentos operacionais, para empresas com restrições 
financeiras, representavam uma alternativa eficaz para suprir pro-
blemas devido à seleção adversa e ao risco moral que surgem de 
assimetria de informações, podendo aumentar o poder na contra-
tação de dívidas (EISFELDT et al., 2008). Beatty et al. (2010), com 
uma amostra de empresas norte-americanas do setor industrial, 
evidenciaram que empresas financeiramente restritas e com pior 
qualidade de relatórios financeiros são mais propensas a usar ati-
vos arrendados como substitutos para a compra de ativos. Sendo 
assim, esta pesquisa utiliza arrendamentos para analisar a propen-
são das empresas a recorrerem a fontes alternativas de financia-
mento devido às restrições financeiras, possivelmente por uma pior 
qualidade das informações.

Ainda, conforme Francis, Hasan e Song (2012), restrições e ter-
mos de contratação de financiamentos apresentam diferenças con-
forme as particularidades de cada país, podendo ser influenciadas 
pelas proteções dos direitos dos credores e pela eficiência dos me-
canismos de execução legal estabelecidos. Logo, a lacuna que esta 
pesquisa busca preencher é se em contexto de fraca proteção legal, 
a informação contábil com pior qualidade é condição para as empre-
sas terem maior propensão a arrendar em vez de comprar ativos.

O Brasil tem um ambiente institucional que se caracteriza por 
fracas proteções aos credores e pouca fiscalização legal (HONG; 
HUNG; ZHANG, 2016). Estes fatores aumentam o risco dos credo-
res e, consequentemente, eles podem aumentar restrições finan-
ceiras e conduzir à contratação de dívidas mais onerosas. Assim, 
é razoável esperar que os acordos de dívidas sejam bem redigidos 
para evitar conflitos judiciais (KONRAHT; SOARES, 2020). Sendo 
assim, o Brasil é um ambiente institucional relevante para análise 
empírica da relação arrendamento e qualidade da informação, logo, 
tem-se o seguinte problema de pesquisa: Qual a associação entre 
empresas com pior qualidade da informação contábil e a propensão 
em arrendar ao invés de comprar ativos em um ambiente institucio-
nal com fracas proteções aos credores e pouco fiscalização legal?

Com base no trabalho de Beatty, Liao e Weber (2010), a qua-
lidade da informação contábil foi medida utilizando accruals para 
representar a influência da discricionariedade nas escolhas contá-
beis. Os accruals com valores anormais indicam desvios inespe-
rados entre o lucro e o fluxo de caixa operacional, o que tornaria 
mais difícil para os credores estimarem de forma confiável fluxos 
de caixa operacionais das companhias, indicando, assim, uma pior 
qualidade da informação. 

Buscando responder ao problema apresentado, o objetivo geral 
desta pesquisa é identificar a associação entre a qualidade da in-
formação contábil e a propensão em arrendar ao invés de comprar 
ativos. A partir do objetivo geral, têm-se como objetivos específicos:

  
a) Verificar a propensão das empresas em recorrer a fon-

tes alternativas de financiamentos quando tiverem pior 
qualidade da informação.

b) Verificar a influência da permissão da norma IAS 17 de 
reconhecer arrendamentos fora do balanço na propen-
são por arrendar ao invés de comprar ativos. 

Esta pesquisa contribui com a avaliação da relação entre quali-
dade da informação contábil e a propensão entre arrendar e comprar 

ativos, levando-se em consideração um ambiente com maiores ris-
cos e fracas proteções legais aos credores, o que possibilita entender 
a motivação das empresas ao apresentar relatórios com informações 
de melhor qualidade. De forma prática, permite que os usuários ana-
lisem a situação financeira das empresas e os possíveis riscos as-
sociados, bem como identificar os aspectos capazes de influenciar a 
relação entre qualidade da informação e a escolha de financiamento. 

Para o estudo proposto sobre a associação entre a informação 
contábil com pior qualidade e a preferência da empresa entre arrendar 
e comprar ativos, utilizaram-se como modelo as técnicas aplicadas na 
pesquisa de Beatty, Liao e Weber, (2010). A presente pesquisa com-
plementa a de Beatty, Liao e Weber, (2010) ao testar a associação 
em um contexto em que o ambiente institucional tem proteção legal 
mais fraca e com pouca fiscalização, o Brasil. O Brasil tem projetos 
de investimento financiados pelo Banco Nacional do Desenvolvimento 
(BNDES) que, mesmo tentando superar restrições de crédito, oferece 
apoio financeiro ainda com altas taxas de juros, o que limita a contra-
tação de dívidas pelas empresas (SOUSA et al., 2017). Assim, é espe-
rado que em ambientes assim se tenha mais restrições financeiras e, 
com isso, fontes alternativas sejam relevantes. 

2 REFERENCIAL TEÓRICO E HIPÓTESES

2.1  RESTRIÇÕES DE FINANCIAMENTO  
E A QUALIDADE DA INFORMAÇÃO 

O papel dos intermediários financeiros é preencher a lacuna 
entre os agentes econômicos com superávit e aqueles com déficit 
de capital. No entanto, informações assimétricas podem afetar a 
disponibilidade de financiamento para as empresas (ALLEN; QIAN; 
XIE, 2019). A fim de reduzir esta assimetria, o relatório financeiro 
externo tem como um dos principais propósitos facilitar a disponibi-
lidade de informações referentes às condições da empresa, o que 
possibilita a oferta de capital (SHROFF et al., 2017).

Para a segurança dos usuários das informações contábeis, no 
momento de examinar a empresa, informações contábeis de quali-
dade são condição fundamental (MOURA; FRANZ; CUNHA, 2015). 
Qualidade da informação contábil pode ser definida como a medi-
da em que a informação das demonstrações financeiras reflete a 
situação econômica da companhia (CHEN et al., 2010) e permite 
a necessária compreensão da informação apresentada (MOURA; 
FRANZ; CUNHA, 2015). As empresas com melhor qualidade das 
informações apresentadas teriam menores restrições de financia-
mento (BALAKRISHNAN; CORE; VERDI, 2014).

Estudos demonstram que determinados fatores, quando associa-
dos à qualidade da informação, podem afetar a capacidade de finan-
ciamento das companhias. Um deles é a adoção de normas contábeis 
padronizadas internacionalmente, como as IFRS, que têm, entre outros 
propósitos, a melhoria da qualidade dos relatórios (AKINS, 2018). Ball, 
Li e Shivakumar (2015) apontam que o padrão de normas contábeis in-
ternacionais permite maior discricionaridade entre as regras contábeis, 
podendo afetar negativamente a contratação de dívidas. Entretanto, de 
acordo com Akins (2018), a implementação das IFRS levou a menos 
desacordos entre as agências de classificação de risco e reduziu incer-
tezas quando do estabelecimento de contratos de dívidas. 

Além dos aspectos sobre a qualidade da informação que podem 
afetar a disponibilidade de contratação de dívidas, uma das formas 
de mitigar restrições financeiras é por meio de garantias de dívidas 
(BALAKRISHNAN; CORE; VERDI, 2014). Na presença de restrições 
de financiamento, as empresas podem usar garantias de dívidas 
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constituídas por ativos penhoráveis como garantia, oferecendo aos 
investidores externos a opção de liquidar os ativos prometidos, se ne-
cessário. Dessa forma, as garantias de dívidas desempenham papel 
fundamental na determinação da capacidade de endividamento de 
uma empresa (CHANEY; SRAER; THESMAR, 2012). 

Como as fontes tradicionais de financiamento de dívida e capital 
muitas vezes se tornam mais caras ou mais difíceis de acessar du-
rante os períodos de restrições financeiras, as empresas procuram 
fontes alternativas de recursos. Edwards, Schwab e Shevlin (2016) 
investigaram a associação entre restrições financeiras e economia 
de caixa gerada pelo planejamento tributário. Os autores eviden-
ciaram que as empresas que enfrentam aumentos nas restrições 
financeiras exibem aumentos no planejamento tributário de caixa, 
reduzindo a renda tributável atual informada ou aumentando os 
créditos fiscais, assim, diminuindo os impostos pagos em dinheiro. 

Uma vez que diferentes fatores têm o potencial de interferir na 
disponibilidade de contratação de dívidas, as empresas poderão ter 
menor acesso aos recursos por meio de financiamento e, assim, re-
correr a fontes alternativas. Assim sendo, se espera que empresas 
em situação de restrição de financiamento reduzam custos e ava-
liem fontes alternativas para financiar os seus projetos (FRANÇA 
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 relatórios financeiros são 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 relação entre a propensão das empresas em 
optar por fontes alternativas em vez de melhorar a qualidade da 
informação, tem-se a primeira hipótese do estudo:

H1: Há associação entre a informação contábil com pior qua-
lidade e a propensão da empresa optar por arrendar ao invés de 
comprar ativos.

O cenário para realização da presente pesquisa é o Brasil, 
conforme já mencionado, o país oferece apoio financeiro por meio 
de projetos de investimento financiados pelo Banco Nacional de 
Desenvolvimento Econômico e Social (BNDES), mesmo tentando 
superar restrições de crédito ainda podem apresentar limitações na 
contratação de dívidas, devido a altas taxas de juros (SOUSA et al., 
2017). Assim, se espera que a pior qualidade da informação influen-
cia a disponibilidade de financiamentos, instigando as empresas a 
optar por arrendar ao invés de comprar ativos.

2.2  TRATAMENTO CONTÁBIL DO 
ARRENDAMENTO

Arrendamento é definido, pela IAS 17, como o direito de usar um 
ativo por um período acordado e é feito por meio de um acordo pelo 
qual o arrendador transmite o direito ao arrendatário em troca de um 
pagamento ou série de pagamentos (IAS 17, §4). A IAS 17 foi adota-
da pelo IASB ficando em vigor até 31 de dezembro de 2018 (IASB – 
2016b, 2016). Arrendamento, conforme o Board, é classificado entre 
dois possíveis registros, como operacional ou financeiro, baseado 
na medida que os riscos e recompensas incidentais à propriedade 
de um ativo locado são do locador ou locatário (IAS 17, §7). 

Um arrendamento é classificado como arrendamento financeiro 
quando transferido substancialmente todos os riscos e benefícios 
inerentes à propriedade. (IAS 17, §8). Neste caso, seria reconhecido 
como ativos e passivos no balanço patrimonial por valores iguais ao 

valor justo da propriedade arrendada ou, se inferior, pelo valor presen-
te dos pagamentos mínimos do arrendamento, determinado no início 
(IAS 17, §20). Quando, pelo contrato de arrendamento, não se trans-
fere substancialmente todos os riscos e benefícios inerentes à pro-
priedade do ativo o arrendamento é classificado como operacional, de 
acordo com a norma IAS 17, e, consequentemente, os pagamentos 
da locação serão capitalizados apenas como gasto durante o prazo 
do contrato e não apresentadas no balanço patrimonial (IAS 17, §20). 

Empresas aproveitaram os benefícios dos arrendamentos ope-
racionais por décadas, evitando, assim, o reconhecimento do evento 
no balanço patrimonial, resultando na ocultação de ativos e passivos 
oriundos de arrendamentos (WRIGHT, 1993; DUKE; HSIEH; SU, 
2009; TAI, 2013). Como um esforço para reduzir a contabilização 
de arrendamento fora do balanço e para promover a convergência 
internacional das normas contábeis, o FASB (Financial Accounting 
Standards Board) e o IASB propuseram um projeto conjunto a res-
peito, em julho de 2006. O objetivo desse projeto foi desenvolver no-
vos padrões contábeis para arrendamentos, assim, garantindo um 
reconhecimento completo e transparente de ativos e passivos decor-
rentes de contratos de arrendamento nas demonstrações financeiras 
(DUKE; HSIEH; SU, 2009). Em janeiro de 2016, o IASB emitiu a IFRS 
16 Leases, que substitui a IAS 17, estabelecendo os princípios para o 
reconhecimento, mensuração, apresentação e divulgação de arren-
damentos (IASB – 2016a, 2016). Como divulgado pelo IASB, a IFRS 
16 entrou em vigor em 1º de janeiro de 2019 (IASB – 2016b, 2016).

A IFRS 16 extingue a distinção quanto a classificação de arren-
damentos e elimina o reconhecimento como arrendamentos ope-
racionais ou financeiros para um locatário (IASB – 2016b, 2016). 
Os arrendamentos passam a ser reconhecidos pelo valor presente 
dos pagamentos 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 fi-
nanceiro, o qual representa sua obrigação de efetuar pagamentos 
futuros do arrendamento (IASB – 2016b, 2016).

Para verificar se a propensão em arrendar não reflete apenas o 
desejo das empresas de reconhecer contabilidade fora do balanço, 
mas substitui a necessidade de uma melhor qualidade da informação 
contábil para a disponibilidade de financiamento, investigou-se, na 
presente pesquisa como a classificação de arrendamentos antes e 
após a adoção da IFRS 16 afeta a relação entre qualidade da informa-
ção e arrendamentos. Logo, tem-se a segunda hipótese do estudo:

H2: Há associação entre a mudança de prática de reconheci-
mento de arrendamento operacional advinda da IFRS16 e a pro-
pensão das empresas por arrendar ao invés de comprar ativos.

Com base em Beatty, Liao e Weber, (2010), empresas finan-
ceiramente restritas e com pior qualidade de relatórios financeiros 
são mais propensas a usar ativos arrendados como substitutos ao 
financiamento para compra de ativos, levantando capital externo 
adicional. Assim, se espera que mesmo após a adoção da IFRS 16, 
onde se torna obrigatório o reconhecimento de arrendamentos ope-
racionais no balanço, as empresas continuem a optar por arrendar.

3 PROCEDIMENTOS METODOLÓGICOS

3.1  SELEÇÃO DA AMOSTRA E COLETA DE 
DADOS

Este estudo busca identificar a associação entre as informações 
contábeis com pior qualidade e a propensão por arrendamentos 
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como forma alternativa de financiamento. A amostra da pesquisa foi 
formada pelas empresas de capital aberto listadas na B3. A amostra 
é composta por dados do período de 2010 a 2019. Para testar a 
primeira hipótese, considerando que a adoção 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 é composta por uma base de dados referente ao 
período de 2010 a 2018. Adicionalmente, visto que em 1º de janeiro 
de 2019 a IFRS 16 se tornou obrigatória (IASB – 2016b, 2016), sendo 
necessário apresentar informações sobre arrendamentos operacio-
nais com a nova regulamentação apenas para o primeiro trimestre de 
2019, os dados das variáveis para testar a segunda hipótese se re-
ferem ao primeiro trimestre de 2018 e ao primeiro trimestre de 2019. 

Foram excluídas da amostra 166 empresas do setor financei-
ro, dado que as empresas deste setor seguem leis e regulamentos 
distintos das demais, e suas demonstrações financeiras são fra-
camente comparáveis às de outras empresas(LEE; BYUN; PARK, 
2018). Além disso, 316 empresas, que não apresentam operações 
de arrendamentos operacionais em nenhum ano da amostra, foram 
excluídas por não atenderem ao pressuposto necessário para apli-
cação das regressões. A amostra final, após as exclusões (Quadro 
1), é composta por 80 empresas. Os dados do estudo foram cole-
tados da base de dados Thomson Reuters® e os modelos foram 
processados no software Stata®.

3.2 MODELOS ESTATÍSTICOS 

Inicialmente, foi testada a normalidade das variáveis deste estudo 
para as hipóteses um e dois. As variáveis dummies sobre pagamen-
tos ou não de dividendos e período de adoção ou não da IFRS 16 não 
foram incluídas, por serem variáveis binárias (medidas por 0 ou 1) 
sempre vão ter distribuição normal. Utilizando um grau de confiança 
de 95%, as variáveis apresentaram um p-valor menor que 0,05, as-
sim, rejeitando H0 e concluindo que elas têm distribuição não normal.

Tendo variáveis com distribuição não normal, para testar as hi-
póteses deste estudo, foram utilizadas regressões na técnica de da-
dos em painel. Nos dados em painel, a mesma unidade é acompa-
nhada ao longo do tempo e os dados têm uma dimensão espacial e 
outra temporal, proporcionando dados mais informativos, com maior 
variabilidade e mais eficiência, podendo detectar e medir melhor os 
efeitos que simplesmente não podem ser observados em um mo-
mento no tempo (GUJARATI; PORTER, 2006). Segundo Guia et al. 
(2017), este método busca encontrar o melhor ajuste para um con-
junto de dados, tentando minimizar a soma dos quadrados das dife-
renças entre o valor estimado e os dados analisados, possibilitando 
que regressões sejam estimadas considerando-se várias unidades 
(cross section) por um determinado período (séries temporais). 

Para analisar o modelo mais adequado para a primeira hipóte-
se, foi testada a relação entre a variável dependente, Lease, e as 
variáveis 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 verifi-
car se a base de dados tem efeitos fixos ou aleatórios. O resultado 
do teste estabeleceu a base de dados com efeitos aleatórios. Para 
confirmar o melhor modelo, foi aplicado o Teste de Breush-pagan, 
avaliando se o banco de dados tem efeitos aleatórios ou pooled. O 
resultado do teste confirma a base de dados com efeitos aleatórios. 
Seguindo os mesmos testes para a hipótese dois, tem-se que os 
dados apresentam efeitos aleatórios assim como na hipótese um. 

Gujarati e Porter (2006) destacam que para os dados de efei-

tos aleatórios, o método mais adequado para estimar o modelo é 
a regressão aplicada a técnica de painel dinâmico com momentos 
generalizados (GMM), pois permite a amenização da endogenei-
dade e de problemas encontrados nas regressões, bem como há 
a inserção da variável dependente defasada, questão importante 
para este estudo. No modelo de efeitos aleatórios, a característica 
não observável é incorporada no termo de erro da equação. Em 
painel estático, a variável defasada pode incorrer em limitações nas 
estimações. A significância do modelo é obtida pela estatística Wald 
e a significância dos coeficientes pelo teste Z.

Logo, de acordo com a primeira hipótese, se espera que a infor-
mação contábil com pior qualidade tenha uma relação negativa com 
a preferência da empresa entre arrendar em vez de comprar ativos. 
Assim, foi utilizado no teste o modelo da Equação 5:

lease = ∝0 + β1QL + β2DIV + β3RAT + β4RC + β5IMP + εi, (5)

Onde:
lease = Despesas de arrendamentos operacionais, por ano;
QL = A variável qualidade da informação é construída a partir 

de três medidas comuns de qualidade da informação determinadas 
pelos modelos de Dechow e Dichev (2002), Dechow, Sloan e Swee-
ney (1995) e Teoh et al. (1998), modelos que estimam os valores 
dos accruals discricionários; 

DIV = Variável indicadora igual a um se a empresa não pagou 
dividendos no ano e zero caso contrário;

RAT = Com base em Beatty, Liao e Weber, (2010), a variável men-
surada pela avaliação de rating, indicadora igual a 1 quando classifica-
da entre AAA e A2, indicadora igual a 2 se a classificação estiver entre 
BBB+ e BBB-, indicadora igual a 4 se classificada entre BB+ e D, quan-
do não classificada será representada por 0,  reconhecidos ao ano;

RC = Receita de Vendas anuais; 
IMP = Provisões de impostos anuais. 
A decisão entre arrendar ao invés de comprar ativos será afe-

tada, além da variável qualidade da informação descrita no início 
deste tópico, também pelas variáveis apresentadas na Equação 1. 
É esperado que arrendamento esteja relacionado ao fato de a em-
presa enfrentar restrições de financiamento. De acordo com Farre-
-Mensa e Ljungqvist (2016), uma vez que as restrições financeiras 
enfrentadas pelas empresas não são diretamente observáveis, as 
pesquisas dependem de proxies indiretas, tais como ter um rating 
de crédito ou pagamento de dividendo. Para capturar as restrições 
de financiamento, foram escolhidas duas variáveis: pagamento de 
dividendos (DIV) e classificação por rating (RAT).

Sobre a variável de dividendos, segundo Beatty, Liao e Weber 
(2010), é esperada uma relação negativa com arrendamentos, consi-
derando que as empresas que não pagam dividendos sejam mais res-
tritas financeiramente e, assim, são mais inclinadas a arrendar. Estas 
empresas que apresentam restrições financeiras não teriam fluxo de 
caixa suficiente para pagar dividendos (Fazzari; Hubbard; Petersen, 
1988). Espera-se também que as empresas com pior classificação 
por rating tenham relação negativa com arrendamentos. Empresas 
com piores classificações por rating têm mais dificuldade em levantar 
capital, pois são consideradas mais arriscadas e, portanto, com finan-
ciamentos mais restritos e, com isso, optariam por arrendar. 

Com relação à variável receita de vendas, estima-se que em-
presas com maior receita de vendas provavelmente serão menos 
limitadas financeiramente e, portanto, espera-se que tenham uma 
relação negativa com arrendamento (BEATTY; LIAO; WEBER, 
2010). Adicionalmente, espera-se que empresas em situação de 
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restrição financeira reduzam custos para atender à necessidade de 
maior disponibilidade de recursos e, assim, possuem maior incenti-
vo para reduzirem os impostos sobre o lucro (FRANÇA et al., 2018; 
EDWARDS; SCHWAB; SHEVLIN, 2016). 

As relações esperadas entre a variável dependente, Lease, e 
as variáveis independentes, qualidade da informação, pagamento 
de dividendos, classificação de rating, receita de vendas e paga-
mentos de impostos, são demonstradas no Quadro 1.

A segunda hipótese estabelece que a associação entre uma 
informação contábil com pior qualidade e a preferência da empresa 
por arrendar em vez de comprar ativos permanece, mesmo após a 
adoção da IFRS 16.   Assim, se espera que mesmo após a adoção 
da IFRS 16, que passou a impedir o reconhecimento de arrenda-
mento fora do balanço, as empresas continuem a optar por arren-
dar. Para testar a hipótese H2 foi utilizada a regressão de dados em 
painel a partir do modelo descrito na Equação 6

lease = ∝0 + β1QL + β2DIV + β3RAT + β4RC + β5IMP + εi, (6)

Onde:
lease = Despesas de arrendamentos operacionais, dados do 1º 

trimestre de 2018 e 1º trimestre de 2019;
QL = A variável qualidade da informação é construída a partir 

de três medidas comuns de qualidade da informação determinadas 
pelos modelos de Dechow e Dichev (2002), Dechow, Sloan e Swee-

ney (1995) e Teoh et al. (1998), modelos que estimam os valores 
dos accruals discricionários;

IFRS = Variável indicadora igual a um para o período obrigatório 
da IFRS 16 no Brasil e zero quando não obrigatório a IFRS 16;

DIV = Variável indicadora igual a um se a empresa não pagou 
dividendos no período do estudo e zero caso contrário, dados do 1º 
trimestre de 2018 e 1º trimestre de 2019;

RAT = Com base em Beatty, Liao e Weber, (2010), a variável 
mensurada pela avaliação de rating, indicadora igual a 1 quando 
classificada entre AAA e A2, indicadora igual a 2 se a classifica-
ção estiver entre BBB+ e BBB-, indicadora igual a 4 se classificada 
entre BB+ e D, quando não classificada será representada por 0, 
reconhecidos no 1º trimestre de 2018 e 2019;

RC = Receita de Vendas, dados do 1º trimestre de 2018 e 1º 
trimestre de 2019;

IMP = Provisões de impostos anuais, dados do 1º trimestre de 
2018 e 1º trimestre de 2019.

As variáveis QL, DIV, RAT, TAM e IMP são as mesmas da hipó-
tese um e seguem as mesmas relações com arrendamentos defi-
nida pela Equação 5. Adicionalmente, tem-se a variável IFRS com 
a qual se espera uma relação positiva com arrendamentos. Sendo 
assim, mesmo após a implementação da nova norma de arrenda-
mentos, as empresas continuam optando por arrendar como uma 
fonte alternativa. As relações esperadas para a hipotese dois são 
demonstradas no Quadro 1.

Quadro 1 – Relação esperada entre variável dependente e variáveis independentes

VARIÁVEL RELAÇÃO 
ESPERADA FUNDAMENTAÇÃO

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

DIV -
Empresas que apresentam restrições financeiras não teriam fluxo de caixa suficiente para pagar 

dividendos (FAZZARI; HUBBARD; PETERSEN, 1988). Empresas com restrições financeiras e que 
não pagam dividendos estão mais inclinadas a arrendar. 

RAT -
Empresas com piores classificações por rating tem maiores dificuldade em levantar capital, pois 

são consideradas mais arriscadas, logo, poderiam ser mais inclinadas a arrendar  (BEATTY; LIAO; 
WEBER, 2010).

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

IMP - Empresas com restrição financeira possuem maior incentivo para reduzir os impostos sobre o lucro 
(EDWARDS; SCHWAB; SHEVLIN, 2016). 

IFRS + Após a implementação da nova norma de arrendamentos, as empresas continuam optando por 
arrendar como uma fonte alternativa. 

Fonte: Elaborada pela autora. 

Legenda:  QL: qualidade da informação contábil, DIV: pagamento de dividendos, RAT: avaliação por rating, RC: receita de vendas, IMP: provisão de impos-
tos, IFRS: reconhecimento de acordo com a IFRS 16.

4 RESULTADOS E ANÁLISES

Ao analisar as estatísticas descritivas, de forma geral, são 720 
observações, 80 empresas e 9 anos para a primeira hipótese. Para 
a segunda hipótese são 150 informações, 80 empresas e 2 anos. A 
variável qualidade da informação foi calculada anualmente e por se-
tor, utilizada como uma constante para todas as empresas do mes-
mo setor ao ano.  Ainda, as variáveis de distribuição de dividendos 
(DIV), classificação por rating (RAT) e IFRS são dummies, onde se 
considera 1 e 0 para a ocorrência ou não destas variáveis.  

Para ambas as amostras, a receita de vendas apresenta maior 
desvio padrão se comparado entre os anos e valor alto se compa-
rado às outras variáveis, mas pode ser devido as características 
da conta e do longo período analisado. Ainda, pode se observar 
que a variável IMP (Provisão de impostos), tanto para H1, como 
para H2, apresenta desvio padrão no mesmo nível para a amostral 
geral, como também quando se comparado ao longo do período 
numa mesma empresa e se comparado para todas as empresas 
num mesmo ano, o que significa que a variável não tem gran-
des variações dentro da amostra para o período. A média para a 
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classificação de rating (RAT) é 0.64 e 0.68, o que evidencia, em 
uma escala onde as melhores classificações são 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 classificações.

Para analisar a primeira hipótese, foi testada a relação entre 
a variável dependente, Lease, e as variáveis independentes QL, 
REC, IMP, RAT e DIV. A Tabela 7 apresenta os resultados da aplica-
ção da regressão de mínimos quadrados generalizados.

Tabela 7 – Aplicação do teste GMM para H1

VARIÁVEIS COEFICIENTES DESVIO 
DO ERRO T

QL -2.26 2.12

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*
Variável 

Dependente Lease

Variáveis 
Independentes QL, REC, IMP, RAT e DIV

J-statistic 4.9
P-value (Prob.) 0.0115

Número de 
observações 720

Fonte: Elaborada pela autora. Nota: Significativo a 5% *; Não há significancians. 

A variável qualidade da informação (QL) é não significativa, logo, 
não apresenta influência na propensão de arrendar em vez de com-
prar ativos quando se tem restrições de financiamento. Uma possível 
justificativa para este resultado seria que, mesmo apresentando mais 
qualidade da informação, as empresas ainda seriam consideradas ar-
riscadas e as informações mais transparentes apenas serviriam para 
demonstrar o risco associado à situação financeira da companhia. 

As variáveis REC, IMP, DIV, RAT são significativas a 5%. Sobre 
a Receita de vendas (REC), a variável tem uma relação negativa 
com arrendamentos, como já esperado, em que, possivelmente, 
empresas com maiores receitas são menos restritas financeiramen-
te e optam menos por arrendar. Adicionalmente, para variavel de 
impostos (IMP) se espera que empresas com restrições financeiras 
paguem menos impostos, o que justifica a relação negativa com 
arrendamentos, apresentada na Tabela 7. 

Como esperado, a relação da variável sobre distribuição de di-
videndos (DIV) tem relação negativa com arrendamentos, conside-
rando que as empresas que não pagam dividendos possivelmente 
têm mais restrições financeiras e, assim, são mais inclinadas a ar-
rendar. Ainda, a variável que mede a classificação de rating (RAT) 
tem relação negativa com arrendamento, é explicada porque quanto 
melhores as empresas são classificadas, menos restrições de finan-
ciamento elas terão, consequetemente optam menos por arrendar.

A segunda hipótese estabelece que a associação entre uma infor-
mação contábil com pior qualidade e a preferência da empresa por ar-
rendar ao invés de comprar ativos permanece, mesmo após a adoção 
da IFRS 16. Para a identificação da relação prevista, foi testada a rela-
ção entre a variável dependente, Lease, e as variáveis independentes 
DIV (dividendos foram pagos ou não), RAT (classificação de rating ao 

longo do período), RC (receita de vendas líquidas), IMP (provisões de 
impostos) e IFRS (ano em que a IFRS 16 é obrigatória ou não), por 
meio de regressão de dados em painel, conforme já mencionado. 

Tabela 8 – Aplicaçõa do teste GMM para H2

VARIÁVEIS COEFICIENTES DESVIO 
DO ERRO T

QL -2.87 2.12

RC -4.50 0.00 0.00*

IMP 7.45 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*

Variável 
Dependente Lease

Variáveis 
Independentes QL, REC, IMP, RAT, IFRS e DIV

J-statistic 0.49

P-value (Prob.) 0.000

Número de 
observações 150

Fonte: Elaborada pela autora. Nota: Significativo a 5% *; . 

Na Tabela 8, a variável qualidade da informação (QL) é nãoo 
significativa, o que indica ausência de influência na propensão en-
tre arrendar e comprar ativos ao ter restrições de financiamento. 
Assim como na primeira hipótese, este resultado pode ser justifica-
do porque as empresas, mesmo apresentando maior qualidade da 
informação adicionalmente poderiam ser consideradas arriscadas, 
visto que uma situação financeira ruim estaria ainda mais evidente. 

As variáveis que representam restrições de financiamentos 
apresentadas na Tabela 3, IMP, DIV, RAT,  são significativas a 5%. 
A variável de pagamentos de impostos (IMP)  apresenta relação ne-
gativa com arrendamentos, o que pode ser justificado pelas empre-
sas com restrições financeiras terem maior incentivo para pagarem 
menos impostos e, assim, diminuir custos. Como esperado, a rela-
ção da variável sobre distribuição de dividendos (DIV) tem relação 
negativa com arrendamentos, considerando que as empresas que 
não pagam dividendos possivelmente têm mais restrições finan-
ceiras e, assim, são mais inclinadas a arrendar. Ainda, a variável 
que mede a classificação de rating (RAT) tem relação negativa com 
arrendamento, o que pode ser explicado porque quanto melhores 
as empresas são classificadas, menos restrições de financiamento 
elas terão, consequentemente, optam menos por arrendar.

   Sobre a Receita de vendas (RC), a variável tem uma rela-
ção significativa e negativa com arrendamentos, como já esperado, 
onde possivelmente empresas com maiores receitas são menos 
restritas financeiramente e optam menos por arrendar. A variável 
para medir o período de obrigatoriedade da IFRS 16 (IFRS) tem 
relação positiva e significativa, como esperado, confirmando que 
mesmo após a implementação da nova norma de arrendamento, 
as empresas que supostamente apresentam restrições de financia-
mento continuam optando por arrendar como uma fonte alternativa.
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5 CONSIDERAÇÕES FINAIS

Este estudo estende pesquisas anteriores sobre a relação 
entre a qualidade da informação e a propensão entre arrendar 
e comprar ativos, em um ambiente com fracas proteções legais.  
O pressuposto da pesquisa, com base na literatura, é que empre-
sas que apresentam informações contábeis com pior qualidade da 
informação contábil, ao obterem financiamentos, podem optar por 
arrendar devido às restrições de financiamento. É esperado que 
a relação entre qualidade da informação contábil e arrendamento 
continue mesmo após mudanças no reconhecimento de arrenda-
mentos estipuladas pela nova norma, a IFRS 16. 

Evidenciou-se, com esta pesquisa, que a qualidade da informa-
ção contábil não afeta de forma significativa a propensão de arrenda-
mentos. Entretanto, o estudo apresentou relações negativas e signi-
ficativas entre arrendamentos e as variáveis que medem restrições 
de financiamento, assim, indicando que empresas com restrições 
financeiras podem optar por arrendar como uma fonte alternativa de 
financiamento. Ainda, é possível auferir que, mesmo após as mu-
danças no reconhecimento de arrendamentos instituídas pela IFRS 
16, não sendo mais permitido o reconhecimento fora do balanço, os 

arrendamentos continuam relacionados de forma negativa e signifi-
cativa à restrição de financiamento, ou seja, em contexto de restrição 
de financiamento as empresas recorrem a fontes alternativas de fi-
nanciamento e podem optar mais por arrendar. 

Os resultados da pesquisa indicam que, para um ambiente com 
maiores riscos e fracas proteções legais aos credores, a qualidade 
da informação contábil pode não ser relevante para mitigar situa-
ções de restrições financeiras, visto que melhorar a qualidade da 
informação não foi relevante para amenizar as restrições de crédito, 
na amostra estudada. A partir de tais resultados, é possível supor 
que as empresas arriscadas poderão não se dedicar a melhorar as 
suas informações contábeis, tornando necessário, para os usuários 
externos, a análise de outras variáveis.

A pesquisa apresenta como limitação a composição da amostra, em 
que foram excluídas as empresas que decretaram falência, pois auto-
maticamente elas são suspensas das negociações na B3 e consequen-
temente também não fizeram parte da amostra deste estudo. Como res-
trições financeiras, muito provavelmente, foram problemas enfrentados 
por estas empresas, novas pesquisas sobre elas, de forma qualitativa 
ou quantitativa, podem trazer elementos adicionais sobre a relação entre 
decisões de compra e arrendamento e a qualidade da informação.
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