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RESUMO

Este estudo teve por objetivo analisar o value relevance das informagdes referentes as operagdes de
leasing operacional, tidas como off-balance sheet. Para tanto, partiu-se do total de empresas listadas
na BM&FBovespa, em 2010 e 2011, onde, apés o cumprimento dos critérios necessarios, restou uma
amostra de 86 observag8es. Foram conduzidas regressées (pooling), onde se utilizou como variavel
dependente o prego das agbes. Como variaveis explicativas, utilizou-se, no primeiro momento, os
saldos de leasing operacional a valor presente por acdo (SLO) e, no segundo momento, adicionou-se
duas variaveis de controle: lucro liquido por agao (LLPA) e patrimdnio liquido, desmembrado em ativo
total por acéo (ATPA) menos o passivo total por agcdo (PAPA). Ambas variaveis foram testadas com e
sem os saldos de leasing operacional para o Ultimo trimestre de 2010 e o primeiro de 2011. Os
resultados das regressdes demonstraram que as informagfes de leasing operacional utilizada como
Unica variavel explicativa mostrou-se significativa, explicando parte da variagdo do preco das agdes.
Observou-se, ainda, que, ao ajustar os ativos e passivos pelo saldo das operagfes de leasing, eles
continuaram significativo. Contudo, ao comparar o R? Ajustado do modelo que considera ativos e
passivos sem o ajuste para as operacdes de leasing com o R? Ajustado do modelo com ativos e
passivos ajustados pelo saldo das referidas operacdes, observou-se que, praticamente, ndo houve
alteracdo. Assim, as evidéncias empiricas obtidas sugerem que n&o hé indicios de que a capitalizacdo
dos saldos de leasing operacional a pagar melhore a capacidade explicativa do ativo e passivo total na
determinacéo do valor das acdes. Isso sugere, ainda, que as operacdes de leasing operacional sao
precificadas pelo mercado, independente de constar ou ndo no Balango Patrimonial.

Palavras-chave: Leasing operacional. Value relevance. Off-balance sheet.

Value relevance of information operating lease: a study in
brazilian companies

ABSTRACT

This study aimed to examine the value relevance of information regarding operational leasing
transactions, taken as off-balance sheet. Therefore, we started with the total companies listed on the
BM&FBovespa, where, after meeting the necessary criteria, resulted a sample of 86 observations.
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Regressions were conducted (pooling), where we used as the dependent variable the stock price. As
explanatory variables, we used, initially, the balances of the present value of operating leases per
share (SLO) and in the second time, added two control variables: earnings per share (EPS) and equity,
dismembered in total assets per share (ATPA) less total liabilities per share (PAPA). Both variables
were tested with and without the balances of operating leases for the last quarter of 2010 and first of
2011. The results of the regressions showed that the information regarding operating leases as only
explanatory variable was significant, explaining part of the variation in the stock price. It was observed,
furthermore, that by adjusting assets and liabilities with the values of leasing operations, they continued
significant. However, when comparing the R 2 Adjusted of model that considers assets and liabilities
without adjusting for leasing transactions, with R 2 Adjusted of model with assets and liabilities adjusted
by the balance of these transactions, there is virtually no change. Thus, the empirical evidence
obtained suggest that there is no evidence that the capitalization of operating lease balances payable
improve the explanatory power of assets and total liabilities in determining the value of the shares. This
further suggests, that operational leasing transactions are absorbed by the market, regardless of

whether or not included in the Balance Sheet.

Keywords: Operating leases. Value relevance. Off-balance sheet.

1 INTRODUCAO

As operacgdes de leasing, tratadas pela legislacéo
brasileira com o termo arrendamento mercantil,
trata-se de uma forma alternativa de
financiamento para as empresas, onde o
tratamento dado a essas operacdes tém
apresentado alguns pontos contundentes para a
teoria contabil. Segundo Wolk, Dodd e Rozycki
(2008), as discussdes acima deste giram em
torno da prevaléncia da esséncia sobre a forma,
normatizacdo baseada em regras versus
principios, representacao fiel e, principalmente, a
questdo de itens fora do balanco (off-balance
sheet).

Os atuais procedimentos contdbeis para o
tratamento das operag¢fes de leasing exigem que
0s mesmos sejam classificados em operacional
ou financeiro. Sendo assim, tais procedimentos,
bem como normas e legislagbes que os regem,
tém sido criticados, no que se refere aos critérios
utilizados para tal classificacdo, bem como ao
atendimento das necessidades dos usuérios
qguanto a transparéncia dessas transacgdes, no
sentido de apresentarem falhas, sobretudo, nos
contratos classificados como operacional.

As operacbes de leasing, quando de
caracteristica operacional, da forma como é
tratada atualmente, permite que empresas
mantenham valores fora de seus balancos (off-
balance sheet), o que pode acarretar em

omissdo de informagbes acerca de direitos e
obrigagbes que atendem as definicdes de ativo e
passivo e que podem ser relevantes para os
usuarios das demonstracdes contabeis.

Duke, Hsieh e Su (2009) afirmam que as
empresas tém aproveitado os beneficios do
leasing por décadas, desde que os bens
arrendados e os passivos possam efetivamente
ser mantidos fora do balango. Dentre os outros
‘beneficios’ dessas operagbes, Peterson (2006)
salienta que a empresa pode apresentar indices
financeiros favoraveis, principalmente os de
endividamento, em virtude do leasing operacional
ndo ser reconhecido como uma divida de longo
prazo.

Desse modo, alguns questionamentos podem ser
levantados com relacdo as informagdes relativas
as operacOes de leasing operacional, no que se
refere & questdo dos itens fora do balanco, tais
como: seriam essas informacgbes relevantes?
Seriam esses valores precificados e refletidos no
preco das acdes das companhias?

Nesse contexto, as pesquisas que buscam
analisar a relevancia da informagao contabil para
0 mercado de capitais sdo denominadas de value
relevance. Nessa abordagem de pesquisa, toma-
se como base a premissa da relevancia da
informacg&o contébil para o mercado de capitais
e, por conseguinte, assume-se a hipGtese de
mercado eficiente, no sentido de que todas as
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informac&o relevantes seriam absorvidas pelo
mercado.

Para Barth, Beaver e Landsman (2001), uma
informacdo é considerada relevante se ela
estiver correlacionada com os valores de
mercado da empresa. Dessa forma, é pertinente
analisar se a capitalizagcdo das operacbes de
leasing operacional apresentam value relevance
na determinacdo do valor das empresas, uma
vez que os valores da referida operacdo néo
passam pelo balango patrimonial.

Diante do exposto, o presente estudo tem por
objetivo analisar o value relevance das
informacg0Oes referentes as operacfes de leasing
operacional contabilizadas e apresentadas no
Balango Patrimonial, ou seja, averiguar se a
mudanca no método de contabilizar as referidas
operagOes impactam a relevancia da informagéo
contabil.

Frente a isso, as contribuicdes do presente
estudo esta no sentido de captar evidéncias no
que se refere a relevancia das informacdes
oriundas dos contratos de leasing operacional,
tidas como off-balance sheet, para o0 mercado de
capitais. Isto é, apresentar evidéncias de que os
usuérios das informagdes contdbeis, tais como
investidores, analistas, etc. levam ou ndo em
consideracdo esses valores no processo de
avaliacdo das empresas. Tais evidéncias podem
ter um potencial de contribuicdo relevante, haja
vista que a proposta do IASB/FASB (Exposure
Draft ED/2010/9 — Leases) € de que todos os
valores dessas operacdes sejam contabilizados,
independentemente de serem de caracteristica
operacional ou financeira. Portanto, quanto mais
evidéncias de que esses valores sdo
representativos para 0S usuarios, mais
justificativas os 6rgdos normativos terdo para
justificar tais mudancas.

Além desta introducgéo, o artigo esté estruturado
em mais cinco partes. O proximo tépico
apresenta o tratamento contabil das operacbes
de leasing. No terceiro tépico, apresentam-se
algumas pesquisas que trataram do value
relevance das informacdes contabeis e faz uma
ligacdo com os estudos que direcionaram o foco
nos impactos e relevancia das informagfes de

leasing operacional em varios paises. Na
sequéncia, evidenciam-se o0s procedimentos
metodoldgicos utilizados para alcancar o objetivo
tracado para este estudo. Na penultima parte,
estdo descritos os resultados alcangados e, por
fim, apresentam-se as consideracdes finais.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 TRATAMENTO CONTABIL DAS
OPERACOES DE LEASING

Genericamente, as operacdes de leasing podem
ser definidas como transacgfes celebradas entre
0 proprietario de um determinado bem,
denominado de arrendador, que concede 0 uso
desse a um terceiro, conhecido como
arrendatario, por um determinado periodo de
tempo, estipulado em contrato. Ao final desse
prazo, o arrendatario tem a opcéo de adquirir o
bem, devolvé-lo ou prorrogar o0 contrato
(NIYAMA,; SILVA, 2008).

Dada a complexidade no tratamento contabil das
operacBes de leasing, Wolk, Dodd e Rozycki
(2008) afirmam que o leasing tem sido objeto de
normas mais do que qualquer outro tema.
Organismos normatizadores em nivel
internacional como o International Accounting
Standards Board — IASB, o Financial Accounting
Standards Board — FASB, e também em nivel
local como o Comité de Pronunciamentos
Contabeis — CPC, tém editado normas em que
atribuem duas modalidades de operacdes de
leasing: (1) financeiro e (2) operacional.

A principio, as discussdes quanto ao tratamento
do leasing giravam em torno da dificil tarefa de
determinar o ponto no qual uma simples locagéo
se transforma em uma compra. A primeira
tentativa de estabelecer uma linha demarcatéria,
segundo Hendriksen e Van Breda (1999), foi feita
pelo Committee on Accounting Procedure — CAP
(Comité de Pronunciamentos Contabeis), em
outubro de 1949, no Accounting Principles Board
— ARB 38 (Accounting Research Board), que
mais tarde se transformou no Capitulo 14 do
ARB 43, onde estabelecia claramente que se a
transagdo, em sua esséncia, se caracterizasse
como uma compra, a propriedade arrendada

Enf.. Ref. Cont. UEM-Parand | v.32

| n. 2 | p. 83-99 maio / agosto 2013




86 VINICIUS GOMES MARTINS = MARCIO ANDRE VERAS MACHADO

* MARCIA REIS MACHADO

deveria ser incluida nos ativos do arrendatario
com a contabilizacdo apropriada dos passivos
correspondentes. Ressalta-se que a
caracterizacdo de uma compra nesse
documento, era, na pratica, observar se existia
uma op¢éo vantajosa de compra.

No entanto, a primeira tentativa do Accounting
Principles Board — APB em lidar com as
dificuldades de determinacdo de quando os
contratos de leasing deveriam ser capitalizados
foi em 1964, com a publicacdo do APB 5
(Reporting of Leases in Financial Statements of
Leases), onde introduziu os ja citados termos
leasing operacional e leasing financeiro. Por ndo
ter mudado significativamente o enfoque basico
estabelecido no ARB 38, o APB 5 passou a ser
criticado pela SEC (Security Exchange
Commission) e, por esse motivo, posteriormente,
pressionou o FASB a revé-las, resultando, assim,
0 Statement of Financial Accounting Standards -
SFAS 13. Assim, disseminou-se a classifica¢do
entre operacional e financeiro, porém, adotando-
se regras arbitrarias e, até certo ponto,
contundentes com a teoria contabil.

De acordo com as caracteristicas atuais
adotados pelo FASB (SFAS 13), para que o
arrendamento seja classificado como financeiro,
€ necessario que ndo seja cancelavel, e atenda a
pelo menos um dos seguintes critérios: (i) o
direito de propriedade sera transferido ao
arrendatério ao final do prazo do arrendamento,
ou quando for exercida uma opg¢éo vantajosa de
compra; (i) o prazo do arrendamento
corresponde a pelo menos 75% da vida util do
ativo, a menos que o prazo comece dentro dos
ultimos 25% dessa vida util; e (iii) no inicio do
contrato, o valor presente dos pagamentos
minimos de arrendamento seja igual ou superior
a 90% do valor justo da propriedade arrendada
para o arrendador (reduzido por qualquer crédito
fiscal por investimento a ser utilizado pelo
arrendador). Tal como ocorre com o0 segundo
critério, este critério ndo é relevante, caso o
prazo do arrendamento comece dentro dos
ultimos 25% da vida (til do ativo.

A determinacéo da categoria definida pelo FASB

€ baseada em uma linha padrao que utiliza
quatro fatores, incluindo a vida util dos ativos, a

propriedade, o valor presente liquido dos
pagamentos e a natureza da opcao de compra.
O FASB entende que um contrato que transfere
substancialmente todos os riscos e beneficios
incidentes sobre a propriedade do bem
arrendado tem um efeito econdmico, para as
partes envolvidas, semelhante a uma operagéo
de compra e venda a prazo. Nessas situaces, 0
arrendamento é classificado como financeiro. Ja
a classificacdo na modalidade operacional
ocorre, quando o contrato n&o atende aos
requisitos supracitados.

Quanto & norma atual do IASB (IAS 17, bem
como do CPC (CPC 06)), o leasing financeiro é
aquele que transfere, substancialmente, a
arrendataria todos os riscos e beneficios
incidentes sobre a propriedade de um ativo,
ainda que ndo haja a transferéncia da
propriedade. Destaca-se que a regra geral
adotada pelo IASB incorre para que todos os
arrendamentos  sejam  classificados como
financeiros, no entanto, a classificacdo como
operacional ocorre por exclusdo e ndo existem
regras de classificacéo.

O atual tratamento contabil, para cada
modalidade de leasing especificado pelas
normas brasileiras, do IASB e do FASB é
semelhante, o0 que mudam s&o o0s critérios
utilizados para classificar a operagdo como
financeiro e operacional. No leasing financeiro, o
bem objeto do contrato é reconhecido no ativo da
arrendatéria. No leasing operacional, ndo ocorre
0 mesmo, ou seja, deve ser debitada a despesa
por parte da arrendatéria ao longo da vigéncia do
contrato, na medida em que se tornam exigiveis
e ndo ha nenhum registro no balanco. Na

arrendadora, no caso do arrendamento
financeiro, deve-se reconhecer um ativo a
receber, j& no operacional, a arrendadora

reconhecera, basicamente, a receita referente ao
aluguel e o bem referente a operagao permanece
registrado no ativo.

Diante disso, chega-se a uma das questdes
bastante discutida quanto ao tratamento contabil do
leasing, que é a esséncia econdmica da transacéo
versus a sua forma juridica. O ponto que difere um

contrato entre financeiro e operacional € muito
minucioso e, muitas vezes, uma transacdo com
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caracteristicas puramente de compra e venda é
classificada como leasing operacional. Se
considerarmos apenas a parte legal da operacéo, o
bem objeto do contrato ndo pode ser ativado no
balanco da arrendatéria, pois esta ndo possui sua
propriedade legal. Dessa forma, o bem continua
registrado no ativo da arrendadora. Porém, se
analisarmos a esséncia econémica da operacao, a
arrendataria € quem controla e usufrui dos
beneficios econdmicos do ativo, portanto, pela
esséncia, esta € quem deveria registrar o bem em
seu ativo.

Ao comparar o0s  procedimentos para
classificacdo das operacfes de leasing entre
financeiro e operacional do IASB e FASB,
verifica-se que esse Ultimo utiliza-se de critérios
essencialmente baseados em regras, onde estas
sdo constituidas por discernimentos até certo
ponto arbitrarios. Para Zott (2008), as criticas ao
tratamento do FASB estdo focadas no uso do
modelo de compra ou de propriedade e a
dependéncia estrita as regras numéricas, em vez
de principios gerais que exijam apreciacdo da
operagdo e as circunstancias da mesma. A
guestdo levantada pelo autor acima referido é
outro ponto a ser destacado.

Ao contrario do FASB, o IASB utiliza-se mais de
principios, na determinagdo das modalidades das
operagbes. O fato da norma do FASB apoiar-se
em regras contribui para que gestores possam
manipular contratos de leasing, forjando as
regras especificadas na norma para classificarem
0s contratos como operacional, devido as suas
vantagens, tal como a omissao da divida em seu
balanco.

Conforme Duke, Hsieh e Su (2009), essa
possibilidade tem sido um dos principais fatores
que contribuem para que as empresas
direcionem sua escolha para a modalidade de
leasing operacional. Entre o0s beneficios,
Peterson (2006) afirma que as companhias
podem evidenciar indicadores financeiros
favoraveis, especialmente, os de endividamento,
uma vez que as obrigacbes relativas aos
contratos de leasing operacional ndo sé&o
passiveis de reconhecimento no balanco
patrimonial dessas entidades, surgindo, portanto,
o problema de ativos e passivos ‘fora do balango’
(off-balance sheet).

Como visto, os critérios pelos quais s&o
utilizados, atualmente, para classificar a
modalidade de leasing como operacional, bem
como 0 seu tratamento contabil, tém sido
bastante debatidos, visto que tal modalidade
permite que empresas escondam informacdes,
principalmente, passivos que podem ser
relevantes para os usuarios em suas tomadas de
decisfes.

A esse respeito, Lindsey (2006) diagnosticou
que, no final de 2004, mais de um trilhdo de
dolares de obrigagbes com leasing operacional
ndo passaram pelo balanco de empresas norte-
americanas. Tendo em vista essa perda de
informagbes, e o0s demais problemas no
tratamento contabil de tais transacdes, o IASB e
0 FASB iniciaram um projeto conjunto, com a
finalidade de rever os atuais procedimentos
contabeis no tratamento das operacBes de
leasing e, assim, garantir uma melhoraria na
qualidade das informagfes contabeis para os
Seus usuarios.

2.2 MUDANGCAS PREVISTAS PARA O
TRATAMENTO CONTABIL DO
ARRENDAMENTO MERCANTIL

Em marcgo de 2009, o IASB e o FASB colocaram
em audiéncia publica o Discussion Paper
Leases: Preliminary Views (Exposure Draft
ED/2010/9 — Leases). Esse documento sugere
uma abordagem diferente daquela apresentada
atualmente pelo IASB e pelo FASB. O modelo
proposto pelo projeto € baseado no direito de uso
(right-of-use), pela qual a contabilidade do
arrendamento venha a garantir o registro, no
balanco patrimonial, dos direitos e obrigacdes
resultantes dos contratos de leasing que seja na
modalidade financeira ou operacional. A proposta
parte da premissa de que qualquer norma
contabil em nivel internacional, IFRS, deve estar
aderente ao Framework for the Preparation and
Presentation of Financial Statements, tido como
o alicerce conceitual para a preparacdo e
publicacdo de qualquer pronunciamento.

Frente a isso, as propostas contidas no
documento de discussdo, quanto ao futuro
tratamento contabil das operacdes de leasing,
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acarretardo mudancas significativas tanto nas
arrendatérias, quanto nas arrendadoras, quais
sejam: (a) o arrendatario deverd registrar um
ativo referente ao seu direito de usar o bem
arrendado pelo prazo do contrato de leasing
(right-of-use) e um passivo referente a obrigacéo
de fazer os pagamentos do leasing; (b) o
arrendador devera registrar um ativo referente ao
seu direito de recebimento das obrigacbes do
leasing e, dependendo de sua exposi¢cdo aos
riscos e beneficios relativos ao objeto do
contrato, o arrendador devera: (i) registrar um
passivo de leasing, onde representa a obrigacdo
do arrendador de admitir ao arrendatario o uso
do ativo arrendado pelo prazo do contrato,
enquanto o ativo arrendado continuar sendo
reconhecido (abordagem da obrigagdo de
desempenho); ou (ii) desreconhecer os direitos
do ativo objeto de leasing que foram transferidos
para o arrendatario e continuar a reconhecer um
ativo residual, que representa o direito do
arrendador sobre o ativo arrendado ao final do
prazo do arrendamento (abordagem do
desreconhecimento).

Verifica-se que as mudancas que estdo por vir
sdo bastante prometedoras e podem gerar
impactos  significativos em empresas que
possuem elevados contratos de leasing,
sobretudo, aquelas companhias que, em sua
maior parte, os contratos sao classificados como
operacional, uma vez que seus saldos né&o
transitam no balangco patrimonial (off-balance
sheet). Entretanto, ndo se sabe se essas
informag@es, que ndo passam pelo balanco, sao
relevantes para os usuarios das informacdes
contabeis, isto é, de acordo com os estudos do
value relevance, se essas informagfes sé&o
percebidas pelos usuarios e incorporadas ao
valor das acdes das empresas.

2.3 VALUE RELEVANCE DOS NUMEROS
CONTABEIS E AS INFORMAGOES
DE LEASING OPERACIONAL

As pesquisas com enfoque na relevancia dos
ndameros contabeis procuram, tradicionalmente,
analisar diversos aspectos referentes ao
contetido informacional, seja das demonstragdes
contdbeis em conjunto ou de uma informagéo

isolada para o mercado de capitais (IUDICIBUS;
LOPES, 2004). Esses estudos, geralmente, se
baseiam na hip6tese de mercado eficiente, onde
parte-se do pressuposto de que nenhuma
informac&o relevante e disponivel passaria
despercebida pelos usuarios e, por ser relevante,
0s precos das acBes acabam refletindo e
ajustando-se a essas informacdes. Para Macedo
et al. (2011, p. 302), “[...] o foco desses estudos
estd em capturar como o mercado de capitais
reage (ao longo do tempo e em cross section) as
informagBes apresentadas nas demonstracdes
contabeis”.

Essa linha de pesquisa é fruto da abordagem
positiva da contabilidade, onde as primeiras
evidéncias surgiram na década de 60 com os
trabalhos pioneiros de Ball e Brown (1968) e
Beaver (1968). A partir dai, a abordagem positiva
da pesquisa em contabilidade disseminou-se e
varios outros estudos buscaram evidéncias da
relagdo entre os nimeros contabeis e o valor de
mercado das empresas (BEAVER; CLARKE;
WRIGHT, 1979, COLLINS; MAYDEW; WEISS,
1997, BOARD; WALKER; 1990, BROWN; LO;
LYS, 1999, FRANCIS; SCHIPPER, 1999,
COLLINS; PINCUS; XIE, 1999, DANG; BROWN,;
McCULLOUGH, 2011, LOPES, 2001, LOPES,
2002).

Nesse contexto, as pesquisas que procuram
analisar a relevancia das informagdes contabeis,
geralmente, sdo conduzidas por meio de técnicas
estatisticas, tal como a regresséo linear, onde
empregam como variavel dependente uma proxy
representando o valor das acbes e como
variaveis independentes proxies relacionadas as
informagbes contabeis, sendo mais frequente a
utilizagdo do patriménio liquido e do lucro
(BROWN; LO; LYS, 1999; LOPES, 2001). Sendo
assim, diz-se que a informacdo possui value
relevance, se a mesma possuir significancia
estatistica na determinacgao do precgo das agdes.

Ressalta-se que os estudos que analisam a
relevancia da informacdo contabil se baseiam,
essencialmente, nos dados apresentados nas
demonstragdes contabeis. Raras sdo as
pesquisas que levam em consideracdo 0s
elementos tidos como off-balance sheet. E nesse
sentido que as informagbes relativas as
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operacdes de leasing operacional tornam-se
instigantes, no sentido de buscar evidéncias
quanto a relevancia das mesmas para 0s
USUarios e, por conseguinte, para o mercado de
capitais. Dentre o0s estudos realizados,
analisando esse aspecto, destacam-se: Nelson
(1963); Imhoff, Lipe e Wright (1991); Beattie e
Goodacre (1998), Bennett, Bradbury (2003),
Kilpatrick e Nancy (2007); Fulbier, Silva e
Pferdehirt (2008) e Duke, Hsieh e Su (2009).

O estudo pioneiro sobre a relevancia da
capitalizacdo das obrigagbes off-balance sheet
dos contratos de leasing operacional foi o de
Nelson (1963). Em seu estudo, o autor utilizou
uma amostra de 11 empresas norte-americana
gue divulgaram voluntariamente informacdes a
respeito dos contratos de leasing na modalidade
operacional e ajustou o balanco de cada
empresa por meio da capitalizacdo dos saldos de
tais operagfes. Como resultados, verificou que a
relacdo passivo versus patrimonio liquido sofreu

impacto negativo e significativo com a
capitalizagdo. Adicionalmente, concluiu que os
analistas  financeiros  tomaram decisbes

inadequadas, uma vez que desconsideraram 0s
montantes dos contratos de leasing.

Imhoff, Lipe e Wright (1991) aplicaram a
capitalizacdo construtiva, desenvolvida pelos
mesmos, em 14 empresas norte-americanas de
sete setores e verificaram que a capitalizacdo do
leasing operacional resultou em uma diminuicdo
no retorno sobre os ativos (ROA) de 34%, nas
empresas do setor de companhias aéreas, e de
10%, nas empresas de produtos alimentares.
Levando em consideracdo somente o indice do
retorno sobre o patrimdnio liquido, o impacto
negativo foi ainda mais  significativo,
apresentando um aumento de 191% para as
empresas aéreas e 47% para as de produtos
alimentares.

No mesmo sentido, Beattie e Goodacre (1998),
replicando a metodologia da capitalizacao
construtiva de Imhoff, Lipe e Wright (1991),
avaliaram 232 companhias do Reino Unido, no
ano de 1994. Verificaram que, em média, 0s
passivos ndo reconhecidos das operagfes de
leasing operacional representaram 39% do total
de obrigacdes de longo prazo e 6% do total de

ativos dessas companhias. Observaram, ainda,
que os efeitos do reconhecimento dos saldos de
leasing operacional ocasionaram diferencas
significativas em sete indicadores financeiros,
tais como o retorno sobre o patrimonio liquido,
giro do ativo e retorno sobre os ativos.

Em outra perspectiva, Kilpatrick e Nancy (2007),
utiizando uma amostra de nove das 14
empresas analisadas no estudo de Imhoff, Lipe e
Wright  (1991), replicaram o modelo de
capitalizacdo construtiva, utilizando dados de
2004, com o objetivo de verificar se o
financiamento por meio de leasing operacional
tinha aumentado desde 1987, periodo utilizado
na pesquisa de Imhoff, Lipe e Wright (1991). Os
resultados evidenciaram que ndo s6 a média das
obrigagbes relativas aos contratos de leasing
operacional tinham aumentado, passando de
US$ 722,6 milhdes, em 1987, para US$ 2,65
bilhdes, em 2004, como também o reflexo sobre
os indicadores financeiros, com destaque para os
indices de endividamento e o retorno sobre o
ativo.

Duke, Hsieh e Su (2009) analisaram, em 500
companhias norte-americanas, a relevancia da
capitalizacdo do leasing operacional sobre os
ativos, passivos e lucros, bem como nos
principais indices financeiros no periodo pés-
Enron. As evidéncias apontaram que existe um
efeito adverso entre passivos ndo capitalizados,
lucro liquido e os indicadores financeiros,
principalmente os de endividamento. Frente aos
resultados, os autores descrevem que as
evidéncias encontradas sustentam 0s
argumentos a favor da nova proposta do
IASB/FASB, quanto ao tratamento das
operacOes de leasing operacional, no sentido de
dar uma maior transparéncia as informacgées
contabeis.

Entretanto, com o foco voltado mais para o value
relevance da informacgdo, algumas pesquisas, a
exemplo de Lindsey (2006), mostraram que a
divida de leasing afeta os valores de mercado
das companhias. Lindsey (2006) demonstrou
uma relacdo negativa e significativa entre os
valores de leasing operacional e o valor de
mercado do patrimdnio liquido. Se as
informacbes de leasing operacional afetam o
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preco das acBes das empresas, Ssera pouco
provavel a conclusdo de que os arrendamentos
séo ignorados pelos analistas de mercado.

Nesse sentido, embora alguns estudos indiqguem
que o0s usuarios individuais (investidores ou
analistas financeiros) podem ter problemas em
lidar com as obrigacdes relativas ao leasing ndo
apresentadas no balanco (BRETON; TAFFLER,
1995), outros resultados empiricos indicam que
0s mercados de capitais ndo  sdo
necessariamente “enganados”. Finnerty,
Fitzsimmons e Oliver (1980), Imhoff, Lipe e
Wright (1991), Ely (1995) e Beattie, Goodacre, e
Thomson (2000) constataram que, no Reino
Unido e EUA, investidores levam em
consideracdo os itens fora do balango em suas
avaliagOes de risco. Verificou-se, ainda, que as
informagBes de obrigacdes de leasing
operacional  contribuem para o  poder
explanatorio de seus respectivos modelos de
precificagéo.

No entanto, ha também evidéncias de que em
outros mercados (por exemplo, na Australia) os
investidores ndo levam em consideragdo os itens
fora do balanco, tais como as relativas ao leasing
operacional (EL-GAZZAR, 1993; GALLERY E
IMHOFF, 1998; GARROD, 1989). No contexto
brasileiro, ndo foram identificadas pesquisas que
analisaram a relevancia das informacgbes off-
balance sheet referentes aos montantes dos
contratos de leasing operacional, pelo menos no
periodo da execuc¢édo da presente pesquisa e nos
periddicos consultados. Portanto, a presente
pesquisa busca ampliar as evidéncias empiricas
apresentadas internacionalmente, dessa vez
para o mercado brasileiro de capitais.

3 PROCEDIMENTOS
METODOLOGICOS

3.1 CARACTERIZACAO DA PESQUISA

Esta pesquisa, que buscou analisar a relevancia
dos saldos referentes as operacdes de leasing
operacional para o mercado de capitais,
fundamentada pelo value relevance das
informag®es contabeis, se introduz no paradigma
positivo da contabilidade. Para ludicibus e Lopes

(2004), a teoria positiva é aquela que tem por
finalidade fornecer subsidios para explicar e
predizer determinados fendmenos.

Para responder ao problema de pesquisa,
utilizou-se da abordagem empirico-analitica.
Segundo Martins (2002, p.34), “[..] sé&o
abordagens que apresentam em comum a
utilizagdo de técnicas de coleta, tratamento e
andlise de dados marcadamente quantitativos
[...]. Tém forte preocupacéo com a relacéo causal
entre variaveis. A validacdo da prova cientifica é
buscada através de testes dos instrumentos,
graus de significancia e sistematizacdo das
definicdes operacionais”.

3.2 COMPOSICAO DA AMOSTRAE
COLETA DOS DADOS

Para a composicdo da amostra, partiu-se de
todas as empresas listadas na BM&FBOVESPA,
no periodo de 2010 e 2011, procurando-se
identificar o maior nimero de observagles
possivel. Contudo, por necessidades
metodolégicas, alguns critérios foram definidos
para a selecdo das empresas, quais sejam: (i)
apresentasse as informagBes necessarias no
banco de dados da Economatica, com relacéo ao
Balangco Patrimonial e Demonstragdo do
Resultado, referentes a 2010 e ao terceiro
trimestre de 2011; (i) apresentasse em suas
notas explicativas informagfes referentes as
operacBes de leasing operacional a pagar,
descritas a valor presente; (iii) esteja listada na
BM&FBOVESPA, nos dois anos analisados,
2010 e 2011; e (iv) ndo seja classificada como
instituicdo financeira.

A pesquisa foi realizada a partir do ano de 2010,
haja vista que s6 a partir de dezembro do
referido ano que as empresas foram obrigadas a
publicar suas demonstracdes no padrdo IFRS e a
utilizagdo de periodos anteriores poderia
distorcer a andlise. A utilizacdo do terceiro
trimestre de 2011 justifica-se, no sentido de que
eram as informag6es mais atualizadas, levando
em consideracdo o periodo em que foi realizada
a pesquisa.

Ressalta-se que os dados das empresas da
amostra foram extraidos de bancos de dados
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diferentes: Economatica® e BM&FBOVESPA.
Assim, para garantir que ndo h& divergéncia de
valores entre as duas bases utilizadas,
realizaram-se a comparagdo do saldo do
patrimonio liquido de cada empresa entre as
fontes utilizadas. A convergéncia dos montantes
do patrimdnio liquido garante que os ativos e
passivos sejam equiparaveis nas duas bases de
dados utilizadas.

As instituicdes financeiras foram excluidas, com
0 intuito de tornar a amostra menos heterogénea,
uma vez que tais empresas compdem um setor
especifico, com regulagdo propria, podendo
distorcer os resultados. Ademais, muitas das
instituicdes financeiras apresentam-se como
arrendadoras e o foco deste artigo esta nas
empresas arrendatarias. Apos os procedimentos
descritos acima, restaram 43 empresas por
periodo, o que totaliza 86 observages,
considerando cada empresa em cada periodo
como uma unidade de analise.

Frente a isso, vale destacar que as evidéncias
apresentadas a seguir se limitam as observacgdes
analisadas, ndo sendo possivel, portanto,
generalizar os achados para outras empresas em
outros periodos.

3.3 MODELO ECONOMETRICO
EMPREGADO

Para analisar o value relevance dos montantes
referentes as operagdes de leasing operacional,
a metodologia utilizada teve como base os
trabalhos de Collins, Maydew e Weiss (1997),
Costa e Lopes (2007), Morais e Curto (2008) e
Macedo et al. (2011), onde fez-se uso da
regressao linear, conforme Equacéo 1.

VMA | =a, +a,SLO; +¢;, @

Onde: VMAi: = valor de mercado por acdo da
empresa i, um més apds a publicagdo das
demonstracdes contdbeis no tempo t (a escolha
do preco das acdes um més apds a data da
publicacdo, parte-se do pressuposto de que um

més apds a evidenciacdo das informacdes, as
mesmas ja estejam refletidas no preco das agdes
das empresas (VISHNANI; SHAH, 2008)); ap =
intercepto da equagdo; a; = coeficiente de
inclinacdo da equagdo; SLO;; = saldo das
transacbes de leasing operacional a pagar,
evidenciados a valor presente, dividido pelo
namero de a¢des em circulagdo da empresa i, no
tempo t; e &t = erro aleatdrio com distribuicdo
normal, média zero e variancia constante.

Sabe-se que varios outros fatores podem esta
correlacionados com os pregos das agOes, além
das informacBes das operacdes de leasing
operacional. Assim, com o intuito de garantir
maior robustez ao modelo, foram inseridas
algumas variaveis de controle, quais sejam:
Lucro Liquido por Agdo (LLPA) e Patriménio
Liquido por Agdo (PLPA).

A utilizagdo dessas varidveis de controle se
justifica, por serem variaveis ja testadas e
validadas pela literatura referente aos estudos do
value relevance (BEAVER et al., 1979; MORSE,
1981; PATELL; WOLFSON, 1981; BARTH et al.,
1993; BEAVER et al., 1989; LANDSMAN, 1986;
BARTH, 1991).

Com o objetivo de analisar o efeito da
capitalizacdo dos saldos de leasing operacional,
desmembrou-se a variavel PLPA em Ativo Total
por Acdo (ATPA) menos o Passivo Total por
Acéo (PTPA). Dessa forma, é possivel analisar,
por meio das varidveis ATPA e PTPA, se o
reconhecimento dos saldos de leasing
operacional das empresas arrendatérias em seus
ativos e respectivos passivos melhoram a
capacidade explicativa das variaveis
independentes no modelo ou se a referida
informacdo j& est4d incorporada ao preco,
conforme preconiza a teoria da eficiéncia de
mercado. Para isso, foram utilizadas as
Equacdes 2 e 3. A Equacéo 2 utiliza apenas as
variaveis de controle para a determinacdo do
valor das agbes, j& a Equacdo 3 faz uso das
mesmas variaveis, porém com os montantes de
leasing operacional acrescentados as variaveis
ATPA e PTPA.

VMA, | = oy + a, LLPA, | +a, ATPA; | + a;PTPA; | +¢;, @)
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VMA,, = &, + o, LLPA,, + &, ATPALO,, + &

Onde: MVA: = valor de mercado por acdo da
empresa i, um més apds a publicacdo das
demonstracdes contdbeis, no tempo t; ag =
intercepto da equagéo; a1, a2, a3 = coeficientes de
inclinagcdo da equacéo; LLPA;; = lucro liquido por
acdo, da empresa i, no tempo t; ATPA;; = ativo
total por acdo sem os valores do leasing
operacional, da empresa i, no tempo t; PTPA;; =
passivo total por agdo sem os valores leasing
operacional, da empresa i, no tempo t;
ATPALO; = ativo total por acdo adicionado dos
montantes de leasing operacional a pagar, da
empresa i, ho tempo t; PTPALO;= passivo total
por acdo adicionado dos montantes de leasing
operacional a pagar, da empresa i, no tempo t; e
&t = erro aleatério com distribuicdo normal,
média zero e variancia constante.

Como o foco do estudo estd nas empresas
arrendatarias, aplicaram-se os procedimentos de
reconhecimento dos contratos de leasing
operacional propostos no Exposure Draft
ED/2010/9 — Leases, para o calculo das variaveis
ATPALO e PTPALO, quais sejam: a)
Acrescentou-se, no ativo imobilizado, o montante
referente aos contratos de leasing operacional a
pagar (right-of-use) informado nas notas
explicativas das empresas; b) acrescentou-se, no
passivo circulante, os valores de leasing
operacional a pagar em até um ano, uma vez
gue se espera que tais despesas incorram em
até um ano como evidenciado nas notas
explicativas; e c) acrescentou-se, no passivo ndo
circulante, o montante referente aos contratos de
leasing operacional a pagar que se espera
liquidar acima de um ano, como demonstrado
nas notas explicativas das empresas.

O objetivo é verificar se ha ganho informacional
ao acrescentar os saldos de leasing operacional
a pagar, por meio da capitalizagdo dos mesmos
nos ativos e nos respectivos passivos. Caso a
Equacao 3 apresente uma melhor explicacdo do
preco das acbes, comparativamente a equacao
2, significa que as informacdes de leasing

,PTPALO, +5,, 3)

incorporada ao preco e absorvida pelo mercado
e que, portanto, o mercado leva em consideracéo
os itens fora do balanco.

Adicionalmente, com o intuito de verificar, se
apo6s a capitalizagdo dos saldos das operagbes
de leasing operacional, as varidveis ATPA e
PTPA apresentaram diferencas significativas, foi
aplicado o teste de Wilcoxon. Segundo Maroco
(2007), o teste de Wilcoxon € uma alternativa
ndo paramétrica ao teste t de Student, para
comparar duas médias populacionais a partir de
amostras emparelhadas.

4  APRESENTACAO E DISCUSSAO
DOS RESULTADOS

Ao investigar as notas explicativas das empresas
da amostra, observou-se que muitas companhias
descrevem que possuem contratos de leasing,
classificados como operacional, porém nao
evidenciaram as obrigacdes futuras de tais
operagbes, contrariando o CPC 06. Entre
aquelas que apresentaram as informacdes, o
montante de pagamentos futuros a valor
presente, no periodo de 2011, referentes aos
contratos de leasing operacional, apresentou a
marca de R$17.474.218.000 (Dezessete hilhdes,
guatrocentos e setenta e quatro milhdes,
duzentos e dezoito mil reais), que ndo passou
pelo balango dessas companhias. A Tabela 1
apresenta as estatisticas descritivas referentes a
esses valores.

Tabela 1 - Estatisticas descritivas dos saldos
de leasing operacional a pagar.

Dados de 2010 - Valores em Milhares R$

Maximo Minimo Média Desv~|o
Padréo
SLO* 3.543.628 732 406.377  791.222
Dados de 2011 - Valores em Milhares R$
Maximo Minimo Média Desv~|o
Padréo
SLO? 3.812.855 407 417.014 879.014
1 Saldo de leasing operacional a pagar, apresentados a valor
presente.

Observa-se que, dentre as empresas da

operacional possuem value relevance. Caso amostra, para o exercicio de 2010, a média de
contrario, significa que a informagdo ja esta leasing operacional a pagar foi de
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R$406.377.000 (Quatrocentos e seis milhdes e
trezentos e setenta e sete mil reais), chegando
ao valor maximo entre as empresas da amostra
de R$3.543.628.000 (Trés bilhdes, quinhentos e
quarenta e trés milhdes e seiscentos e vinte e
oito mil reais), que é um valor bastante
expressivo e que pode, provavelmente, fazer
diferenca em uma tomada de decisdo. Ja para o
periodo de 2011, a média foi de R$417.014.000
(Quatrocentos e dezessete milhBes e quatorze
mil reais), superior a média de 2010. Embora o
valor minimo entre as empresas tenha diminuido,
o valor maximo apresentou um montante
superior no periodo de 2011, alcancando o valor
de R$3.812.855.000 (Trés hilhdes, oitocentos e
doze milhdes e oitocentos e cinquenta e cinco mil
reais) evidenciando que apenas uma companhia
possui compromissos futuros de leasing
operacional no montante de R$3.812.855.000
(Trés bilhdes, oitocentos e doze milhdes e
oitocentos e cinquenta e cinco mil reais) que, de
acordo com a esséncia de tais transagoes,
representam ativos e 0s respectivos passivos,
mas gue néo sao registrados no balango.

Esse levantamento revela que um volume
elevado de ativos e passivos néo foi reconhecido
pela contabilidade das empresas, 0 que
comprova que as normas atuais que tratam das
transacbes de leasing acabam n&o atendendo
(em sua totalidade) as caracteristicas qualitativas
da contabilidade, principalmente no que se refere
a representacdo fiel daquilo que se esti
reportando para os usuarios dessas informacgdes.
Tal fato pode impactar na andlise financeira por

parte dos analistas das demonstracdes dessas
companhias, caso eles ndo levem em
consideracdo o0s montantes tidos como off-
balance sheet.

A Tabela 2 apresenta a estatistica do teste de
Wilcoxon para amostras emparelhadas, onde o
objetivo foi verificar se, ao capitalizar os saldos
de leasing operacional, as varidveis ATPA e
PTPA sdo estatisticamente diferentes de
ATPALO e PTPALO, ao nivel de significancia de
5%. A utilizacdo de tal teste justifica-se, apos
rejeitar a hipétese de normalidade das variaveis,
como mostra as estatisticas dos testes de
Kolmogorov-Smirnov e Shapiro-Wilk, onde o p-
valor de ambos apresentou-se menor que 0,05.

De acordo com a estatistica do teste de
Wilcoxon, para o primeiro par de amostra, que é
o ativo total com e sem os saldos do leasing
operacional, tem-se que p-valor = 0,000 < 0,05, o
gue faz com que a hipoétese nula seja rejeitada,
ou seja, ha uma diferenga significativa no ativo
total das empresas apds capitalizar os montantes
de leasing operacional. Da mesma forma, para o
segundo par de amostra, que é o passivo total
com e sem o0s saldos do leasing operacional,
tem-se que o p-valor = 0,002 < 0,005, fazendo
com que a hipétese nula seja rejeitada, isto é, ha
uma diferenca estatisticamente significativa no
passivo das empresas, comparando os saldos da
referida conta antes e apds adicionar os saldos a
pagar referentes as operagbes de leasing
operacional.

Tabela 2 - Teste de média para amostra emparelhada.

Teste Ndo Paramétrico de Wilcoxon

ATPALO — ATPAl1

PAPALO — PAPAl

z -8,054 -3,072
p-valor 0,000 0,002
Kolmogorov-Smirnov Shapiro-Wilk
Estatistica p-valor Estatistica p-valor
ATPA 0,326 0,000 0,343 0,000
PAPA 0,372 0,000 0,221 0,000
ATPALO 0,324 0,000 0,356 0,000
PAPALO 0,176 0,000 0,804 0,000

1 86 observacdes referentes aos saldos do ultimo trimestre de 2010 e o primeiro trimestre de 2011.

Diante do exposto, destaca-se que o atual
tratamento contébil para as operacgdes de leasing
operacional permite que um volume elevado de
ativos e passivos ndo passe pelo balangco. Como

visto, 0s saldos de tais operagdes sao capazes
de causar diferencas significativas, do ponto de
vista estatistico, nos ativos e passivos das
empresas, quando reconhecidas, porém ainda
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ndo se sabe se essas informagfBes sao
percebidas pelos agentes do mercado de capitais
e, por conseguinte, se séo refletidas no preco
das ag0es, isto €, se possuem value relevance.

A Tabela 3 apresenta o0s resultados da
regressao, utilizando os saldos das operacdes de
leasing operacional (SLO) como variavel
independente e o preco das agBes como variavel
dependente, conforme Equacdo 1. De acordo
com a Tabela 3, a regresséo estimada, de forma
geral, apresentou-se significativa em termos
estatisticos ao nivel de significancia de 5%, uma
vez que o p-valor obtido pela estatistica F é
inferior a 0,05. Quanto a variavel explicativa,
verifica-se, por meio da estatistica t, que o saldo
das operagcbes de leasing operacional
apresentou significAncia estatistica ao nivel de
5%. Isso indica que, testado isoladamente, a
variavel SLO possui conteddo informacional e
explica parte da varia¢@o do preco das agdes.

No intuito de verificar se os resultados acima
elencados sdo consistentes, foram analisadas as
regressdes com as variaveis de controle, com e
sem os saldos de leasing operacional. A Tabela
4 evidencia os resultados da regressdo com as
variaveis de controle e com o0 ativo e 0 passivo
total sem incorporar os saldos de leasing
operacional. Verifica-se que a regressdo
estimada, de forma geral, apresentou-se
significante ao nivel de 1%, conforme estatistica
F. De forma isolada, as variaveis ATPA e PTPA
apresentaram significAncia estatistica ao nivel de
1%. Por outro lado, o LLPA néo foi significativo.
Nesse caso, o patriménio liquido, representado
por ativos menos 0s passivos, apresentou-se

mais significativo do que o lucro. Para Lev
(1989), embora o lucro aparente ser utilizado
pelos usuarios, a extensdo da utilidade dos
mesmos é muito limitada, o que acaba afetando
a sua relevancia. O coeficiente de terminacéo
ajustado foi de 0,812, evidenciando que 81,2%
das variacGes no preco das acdes das empresas
da amostra s@o explicadas pelas variagdes ativo
total e passivo total.

A Tabela 5 apresenta os resultados da regresséo
referente a Equacdo 3, em que utliza as
variaveis de controle com os ativos e passivos
acrescidos dos saldos de leasing operacional. De
forma geral, a regressdo apresenta significancia
estatistica ao nivel de 1%, conforme estatistica
F. Com relacdo as variaveis isoladamente,
observa-se que as variaveis ATPALO e PTPALO
apresentaram significancia estatistica ao nivel de
1%. Ja a variavel LLPA, novamente, ndo se
mostrou significativa, possivelmente, pelas
consideracdes de Lev (1989) ou ainda pela baixa
qualidade do lucro (LOPES, 2001).

Ao comparar o R? Ajustado da Equagéo 3 com o
da Equagdo 2, observa-se que, praticamente,
ndo héa alteragcdo. Esse resultado é ratificado,
observando-se os critérios de informacdo de
Schwarz e Akaike. Assim, as evidéncias
empiricas obtidas sugerem que ndo ha indicios
de que a capitalizagdo dos saldos de leasing
operacional a pagar melhore a capacidade
explicativa das variaveis ativo total e passivo total
na determinagdo do valor das agdes. Isso sugere
gque o saldo das operagbes de leasing
operacional ja esta refletido no prego das acgoes,
logo, ja foi absorvida pelo mercado.

Tabela 3 - Resultados da regressdo com SLO sem as variaveis de controle.

Painel A
Variavel Explicativa Coeficiente Erro padréo Estatistica t p-valor
C 30,788 25,307 1,217 0,227
SLO 10,092 4,709 2,143 0,035
Painel B
Descri¢éo Valor Descricao Valor
R? 0,052 Teste F (Estatistica) 4,594
R? ajustado 0,041 Teste F (p-value) 0,034
Schwarz 13,594 Teste de White (Estatistica)** 3,017
Akaike 13,537 Teste de White (p-value) 0,054
Jarque-Bera (estatistica) 10986,20 Durbin-W atson*** 1,961
Jarque-Bera (p-value)* 0,000 Numero de Observacdes 86

*De acordo com o teorema do limite central, considerando que foram utilizadas 86 observagdes, o pressuposto da normalidade
pode ser relaxado (BROOKS, 2002). ** N&o se rejeita a hipétese de variancias homocedasticas, ao nivel de 5%. ***Rejeita-se a
hipétese de autorrelag&o nos residuos.
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Tabela 4 - Resultados da regressé@o com as variaveis de controle sem SLO.

Painel A
Variavel Explicativa Coeficiente Erro padrao* Estatistica t p-valor
C 37,867 24,292 1,559 0,123
LLPA -8,388 6,843 -1,226 0,224
ATPA 1,655 0,565 2,927 0,004
PTPA -2,699 0,831 -3,247 0,002

Painel B
Descricao Valor Descrigao Valor
R? 0,819 Teste F (Estatistica) 123,911
R? ajustado 0,812 Teste F (p-value) 0,000
Schwarz 12,040 Teste de White (Estatistica) 37837,53
Akaike 11,926 Teste de White (p-value)* 0,000
Jarque-Bera (estatistica) 3202,313 Durbin-W atson*** 1,929
Jarque-Bera (p-value)** 0,000 Numero de Observacdes 86

*Erros-padréo estimados com corregéo para heterocedasticidade de White, uma vez que a hipétese nula de variancias
homocedasticas foi rejeitada, ao nivel de 5%. **De acordo com o teorema do limite central e considerando que foram utilizadas 86
observacdes, o pressuposto da normalidade pode ser relaxado (BROOKS, 2002). Adicionalmente, a corre¢éo de White aumenta o

erro padrdo, diminuindo a estatistica t, tornando sua estimativa mais robusta. ***Rejeita-se a hip6tese de autorrelacéo nos residuos.
Para detectar a presenca de multicolinearidade, fez-se uso dos testes FIV (variance inflation factor). Obteve-se um FIV de 3,620,
2,771 e 5,060, para as variaveis LLPA, ATPA e PTPA, concluindo-se pela inexisténcia de colinearidade (LEVINE; BERENSON;
STEPHAN, 2000).

Tabela 5 - Resultados da Regressédo com as Variaveis de Controle e com SLO.

Painel A
Variavel Explicativa Coeficiente Erro padrao* Estatistica t p-valor
C 34,566 22,747 1,519 0.132
LLPA -8,346 6,887 -1.212 0.229
ATPALO 1,653 0,575 2,876 0.005
PAPALO -2,461 0,755 -3,258 0.001

Painel B
Descri¢éo Valor Descricdo Valor
R? 0,816 Teste F (Estatistica) 121,305
R? ajustado 0,809 Teste F (p-value) 0,000
Schwarz 12,058 Teste de White (Estatistica) 40228,95
Akaike 11,943 Teste de White (p-value)* 0,000
Jarque-Bera (estatistica) 3427,201 Durbin-W atson*** 1,926
Jarque-Bera (p-value)** 0,000 Nimero de Observacdes 86

*erros-padrdo estimados com correcdo para heterocedasticidade de White, uma vez que a hipétese nula de variancias
homocedasticas foi rejeitada, ao nivel de 5%. **De acordo com o teorema do limite central e considerando que foram utilizadas 86
observacdes, o pressuposto da normalidade pode ser relaxado (BROOKS, 2002). Adicionalmente, a corre¢@o de White aumenta o

erro padrdo, diminuindo a estatistica t, tornando sua estimativa mais robusta. *** Rejeita-se a hipétese de autorrelagdo nos
residuos. Para detectar a presenga de multicolinearidade, fez-se uso dos testes FIV (variance inflation factor). Obteve-se um FIV de
3,571, 4,057 e 6,229, para as variaveis LLPA, ATPALO e PTPALO, concluindo-se pela inexisténcia de colinearidade (LEVINE;
BERENSON; STEPHAN, 2000).

Portanto, alude-se que, independente de a
informacg&o est4 no Balango Patrimonial ou fora
dele, o mercado reconhece essa informagéo,
conforme preconiza a teoria da eficiéncia de
mercado, corroborando os achados de Finnerty,
Fitzsimmons e Oliver (1980), Imhoff, Lipe e
Wright (1991), Ely (1995) e Beattie, Goodacre,
Thomson (2000) e Lindsey (2006).

5 CONSIDERACOES FINAIS

O atual tratamento contabil para as operacdes de
leasing operacional permite que empresas
omitam informacdes que, em sua esséncia
econOmica, trata-se de direitos e obrigacbes que
podem ser relevantes para 0s usuarios das

informacgbes contdbeis. Como visto ao longo do
trabalho, alguns estudos buscaram analisar o
impacto dessas informagdes em indices
econdmicos e financeiros, porém poucas séo as
evidéncias de que essas informacdes sé&o
captadas pelos usuarios das informacdes e, por
consequéncia, sao refletidas no valor das a¢oes,
como sustenta os estudos do value relevance.

Dentro desse contexto, este estudo teve por
objetivo analisar o value relevance das
informac0des referentes as operagdes de leasing
operacional, por meio do reconhecimento de tais
valores nos ativos e passivos de empresas
brasileiras de capital aberto. Para isso, foram
conduzidas regressées, onde se utilizou como
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variavel dependente o preco das agbes. Como
variaveis explicativas, no primeiro momento,
utilizaram-se os saldos de leasing operacional a
valor presente por agdo (SLO) e, no segundo
memento, adicionaram-se duas variaveis de
controle, que foi o lucro liquido por agdo (LLPA) e
o patriménio liquido, desmembrado em ativo total
por acéo (ATPA) menos o passivo total por acdo
(PAPA). Ambas as variaveis foram testadas sem
e com os saldos de leasing operacional para o
periodo estudado.

Ainda na andlise das notas explicativas, quando
do levantamento dos saldos de leasing
operacional a pagar, verificou-se que muitas
empresas descreviam que possuiam contratos
de arrendamento operacional, porém néao
evidenciavam esses montantes, desatendendo o
gue sugere o CPC 06. Essas evidéncias séo
relevantes, pois como visto, esses valores
representam passivos representativos para as
empresas arrendatérias, onde, a omissédo dessas
informagBes das notas explicativas, acaba
prejudicando o processo de avaliacdo das
empresas pelos participantes do mercado, haja
vista que as mesmas sdo informacgdes off-
balance sheet.

No que se refere aos testes empiricos, 0s
resultados evidenciaram, por meio do teste ndo
paramétrico de Wilcoxon, que o reconhecimento
dos valores de leasing operacional como direitos
e obrigacdes geraram impactos significativos nos
ativos e respectivos passivos das empresas. Tal
fato é uma forte evidéncia de que esses nimeros
fora do balanco sdo relevantes na andlise
econOmico-financeira das companhias, onde,
guando ndo levados em consideracdo em tais
analises, podem induzir a resultados
significativamente distorcidos.

Os resultados das regressdes demonstraram que
a informacé@o de leasing operacional, utilizada
como Unica varidvel explicativa, mostrou-se
significativa. Isso indica que, testado
isoladamente, a variavel SLO possui contetdo
informacional e explica parte da variacdo do
preco das acdes. Observou-se, ainda, que, ao
ajustar os ativos e passivos pelo saldo das
operacbes de leasing, eles continuaram
significativo. Contudo, ao comparar o R2 Ajustado

do modelo que considera o ativo e 0 passivo sem
0 ajuste para as operacgdes de leasing com o R?
Ajustado do modelo com ativos e passivos
ajustados pelo saldo das operagfes de leasing,
observa-se que, praticamente, ndo ha alteracéo.
Esse resultado é ratificado, observando-se os
critérios de informacdo de Schwarz e Akaike.

Assim, as evidéncias empiricas obtidas sugerem
gue ndo ha indicios de que a capitalizacdo dos
saldos de leasing operacional a pagar melhore a
capacidade explicativa das variaveis ativo total e
passivo total na determinacdo do valor das
acgles. Isso sugere que o saldo das operacgfes
de leasing operacional ja esta refletido no preco
das agbes, logo, ja foi absorvida pelo mercado.
Portanto, alude-se que, independente de a
informagé&o estar no Balango Patrimonial ou fora
dele, o mercado reconhece essa informagéo,
conforme preconiza a teoria da eficiéncia de
mercado e evidéncias de estudos anteriores
(FINNERTY; FITZSIMMONS; OLIVER, 1980,
IMHOFF; LIPE; WRIGHT, 1991, ELY, 1995,
BEATTIE, GOODACRE; THOMSON, 2000,
LINDSEY, 2006).

Diante de tais evidéncias, sustenta-se a
necessidade dessas informagbes  serem
evidenciadas pelas empresas em suas notas
explicativas, pois, como visto, mesmo sem o0
devido reconhecimento no balanco patrimonial
(“forma juridica sobre a esséncia econdmica das
operagbes’) o mercado absorve essas
informagbes, que por consequéncia, reflete no
valor de mercado das companhias. Portanto, a
auséncia desses numeros podem impactar
significativamente a avaliacdo de analistas e
demais interessados, haja vista que, até entéo,
as notas explicativas podem ser Unicas fontes
dessas informacdes.

Sugere-se para estudos futuros a ampliagdo
dessa pesquisa, aumentando o numero de
empresas analisadas e incluir periodos néo
comtemplados por esta, no sentido confirmar ou
ndo as evidéncias aqui apresentadas. Por fim,
como algumas empresas ainda ndo
apresentaram essas informagdes em suas notas
explicativas, sugere-se avaliar os impactos dessa
possivel divulgacdo no valor contabil e de
mercado dessas companhias.
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