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RESUMO

As locagdes representam, actualmente, uma importante fonte de financiamento para muitas
empresas. Contudo, a existéncia de dois tipos de locacbes (locacdo financeira e locacédo
operacional), permite contabilizar operacdes substancialmente semelhantes de forma distinta.

Baseada na literatura sobre o tema das locagdes, a presente investigacdo tem como objectivo
determinar que factores distinguem as sociedades que recorrem apenas a um dos tipos de
locacdo das que recorrem a ambos os tipos de locacdo e identificar os factores que

determinam a intensidade das locac¢des (operacionais e financeiras).

O estudo empirico recaiu sobre as empresas constantes do indice Euronext 100 em Dezembro
de 2008 e a informacdo financeira referente a0 mesmo ano foi retirada da base de dados

Worldscope e dos relatérios e contas das empresas constantes da amostra.

Os resultados obtidos permitem concluir que as empresas de maior dimensao tendem a usar 0s
dois tipos de locagdo em simultaneo. A industria em que a empresa se insere pode determinar
se utiliza um ou ambos os tipos de locacédo, sendo certo que a falta de liquidez promove 0 uso

das locagdes financeiras e operacionais em conjunto.

No ambito da analise dos factores que determinam a intensidade das locagdes, 0s resultados
do estudo evidenciam que as grandes empresas e as empresas com fraca rentabilidade optam
pela locacdo operacional, enquanto baixos niveis de endividamento e elevada rentabilidade

sdo caracteristicas comuns das empresas intensivas em locag&o financeira.

Palavras-chave: Locacdo Financeira, Locacdo Operacional, Capitalizagdo, Financiamento

fora do Balango.

JEL Classification System: M 40, M 41
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ABSTRACT

In recent years leasing has become a significant source of financing for many companies.
However, the existence of different types of leases (finance and operating lease) allows
accounting for similar transactions differently.

Based on lease accounting literature, this research aims to determine what factors influence
companies to choose one or both forms of leases and what are the determinants of operating e

finance lease intensity.

The empirical study has been placed on a sample of 100 companies listed on the Euronext 100
Index as at December 2008 and financial information for the same year was obtained from the
Worldscope database and the published annual reports of companies in the sample.

The findings suggest that larger companies tend to use both types of lease simultaneously.
The industry in which the company operates can determine whether it uses one or both forms
of leases and results also showed that lack of liquidity is positive related with the use of
finance and operating leases together.

When analyzing the leasing decision between finance and operating lease, we find strong
evidence that companies that use operating leases are more likely to be larger and less

profitable than companies that do not use, while low leverage and high yields are common

characteristics of intensive financial lease companies.

Keywords: Finance Lease, Operating Lease, Capitalization, Off-Balance-Sheet Financing.

JEL Classification System: M 40, M 41
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CAPITULO I - INTRODUCAO

A existéncia de dois métodos de contabilizacdo das locacbes (o da locacdo financeira e o de
locacdo operacional) permite que operacdes substancialmente semelhantes possam ser
contabilizadas de maneira muito diferente, reduzindo, assim, a comparabilidade da

informacdo financeira.

Por outro lado, alguns utilizadores da informacdo financeira defendem que as locacGes
operacionais dao origem a activos e passivos que devem ser reconhecidos nas demonstracGes
financeiras dos locatéarios. Consequentemente, os utilizadores da informacéo financeira fazem,
por vezes, ajustes numa tentativa de reconhecerem esses activos e passivos no balango. No
entanto, as divulgacdes constantes nas notas das demonstracdes financeiras ndo sé&o,

normalmente, suficientes para que essas quantias sejam reconhecidas com confianca.

Além disso, as normas existentes permitem a estruturacdo de operacdes de forma a se obter
uma classificacdo da locacdo particular. Se a locacdo for classificada como uma locacéo
operacional, o locatario obtéem um financiamento encapotado que pode ser dificil para os

utilizadores da informacéo financeira compreenderem.

Estudos elaborados aquando da adopgdo do Statement of Financial Accounting Standards 13 -
Accounting for Leases (SFAS 13, 1976) sugerem que os termos da maioria dos contratos de
locacédo financeira foram reestruturados para evitar a capitalizacdo dessas locagdes. Embora
seja possivel anular os efeitos dos investimentos (activos) e financiamentos
(responsabilidades financeiras) fora do balanco, através da simulacdo da capitalizacdo das
locacBes operacionais, a maioria das bases de dados publicas, como a Dun & Bradstreet, ndo
o0 fazem (Imhoff et al, 1991).

As locacdes tém, de facto, atraido tanta atencdo académica que é quase impossivel dizer algo
totalmente novo sobre o tema. Porém, apds consultada a literatura existente ndo conseguimos
obter resposta sobre quais 0os determinantes da escolha da locacdo operacional vs locacéo

financeira.
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Neste contexto, e estando em curso a revisdo da International Accounting Standard 17 -
Leases (IAS 17, 2003) e do SFAS 13, no ambito do “projecto de contabilizacédo das locacdes”,
projecto conjunto entre o IASB e o FASB, tornou-se pertinente desenvolver um estudo
empirico para determinar que tipo de empresas recorre aos diferentes contratos de locag&o.

O foco desta investigacdo sera na contabilizacdo das locacdes na perspectiva do locatario.
Uma vez que o principal objectivo do estudo é perceber o que determina a escolha por parte
do locatéario entre um contrato de locagdo financeira e um contrato de locacdo operacional,
ndo serdo estudados os problemas de contabilizagdo de venda e lease-back, regime de

sublocagéo, ou contabilizacdo das locacdes pelos locadores.

A presente investigacao, esta organizada em cinco capitulos. O préximo capitulo enquadra o
tema das locagdes no que diz respeito a sua defini¢do, tratamento contabilistico actual (IAS
17) e algumas propostas de alteracdo da norma apresentadas no projecto do IASB e do FASB.
O terceiro capitulo integra a revisdo da literatura subdividindo-a em seis vertentes. O quarto
capitulo apresenta as hipGteses, resume a amostra e 0s resultados empiricos. No dltimo
capitulo sdo apresentadas as conclusdes, identificados os contributos e limitagdes da

dissertacéo e propostas para investigacao futura.
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CaAPiTULO Il - LOoCACOES

1. BREVE CONCEITO E ENQUADRAMENTO DAS LOCACOES
1.1. Enquadramento das locagdes

Os normativos existentes definem que a diferenca entre uma locacéo financeira e operacional,
é que na primeira o locador transfere para o locatario substancialmente todos o0s riscos e
vantagens inerentes a propriedade de um activo, independentemente do titulo de propriedade
poder ou ndo vir a ser transferido (IASB, 2003). O tratamento contabilistico depende da sua
classificagéo inicial, sendo que apenas as locagcOes financeiras sdo capitalizadas. Tratamentos
contabilisticos diferentes tém implicacdes significativas nos niveis de endividamento e nas

medidas de desempenho.

Se a locacgdo for classificada como financeira, €, na pratica, como se de uma compra de um
bem se tratasse. O activo é registado no balan¢o do locatério, pelo seu justo valor ou, se
inferior, pelo valor presente dos pagamentos minimos da locacdo, sendo reconhecido um
passivo de igual montante. A locacdo financeira da origem a um gasto de depreciacdo bem

como a um gasto financeiro em cada periodo contabilistico.

Em contrapartida, se classificarmos a locagdo como operacional, o bem locado mantém-se no
balanco do locador, e o locatario reconhece as rendas pagas na demonstracdo de resultados

como um gasto, durante o prazo da locacao.

O tratamento contabilistico das locacdes esta actualmente na agenda do dia do IASB e do
FASB, visto ser unanime, para utilizadores e preparadores das demonstracdes financeiras, a
fraca qualidade da actual norma sobre loca¢es em vigor em ambos 0s normativos (Beattie et
al., 2006). Fundamentalmente, porque as actuais normas permitem classificar transaccoes
semelhantes de forma distinta, condicionando os resultados.

No contexto do Memorandum of Understanding, projecto conjunto entre o IASB e 0 FASB, 0
IASB e 0 FASB decidiram acrescentar, em Julho de 2006, o projecto das locacfes as suas

agendas.
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Com o projecto das locacOes, prevé-se que haja uma alteracdo as normas contabilisticas das
locacBes, a IAS 17 e a SFAS 13. Neste projecto sera desenvolvido um modelo de
reconhecimento e mensuracdo dos activos e passivos que seja consistente com a estrutura

conceptual.

O impulso para a mudanca das normas remonta aos escandalos contabilisticos que levantaram
preocupacdes acerca dos activos e passivos fora do balango. As preocupagdes com as regras
actuais incluem: um passivo oculto sob a forma de obrigacdes de arrendamento, a falta de
transparéncia e comparabilidade e as transacgdes registadas observando a "forma sobre a

substancia.

Se a proposta de capitalizacdo de todas as loca¢des for implementada, as locagfes passam a
ser reconhecidas como activos intangiveis (o direito de uso do activo), resultando na
transferéncia de valores elevadissimos para os balan¢os. Com todas as loca¢Ges operacionais a
serem capitalizadas, os activos e dividas de muitas empresas irdo aumentar drasticamente. Os
balancos das empresas irdo inflacionar significativamente e muitas empresas vdo aparecer
muito mais alavancadas afectando os seus contratos de financiamento. Além disso, o
EBITDA ir4 aumentar, uma vez que, ao abrigo das novas regras, 0 gasto com locacdes

desaparece, dando lugar a gastos com depreciacdes de activos e juros.

Contudo, as alteragBes propostas parecem inevitaveis, e as suas repercussdes Serao
consideraveis. Praticamente todas as empresas serdo afectadas, pois a maioria das empresas
tém locacbes de imdveis, de equipamentos industriais, de equipamentos de escritério, de
viaturas, entre outros. Essa mudanca provavelmente ira afectar numerosas métricas, incluindo
as avaliacdes de desempenho financeiro e de compensacdo dos gestores. Valores de medidas
como debt to equity, cobertura de encargos financeiros, EBITDA e retorno sobre activos vao

mudar, e a comparabilidade com periodos anteriores sera afectada.

1.2. Conceito e tipologia das locacdes

Uma locagdo € um acordo pelo qual o locador transfere para o locatéario, em troca de um
pagamento ou série de pagamentos, o direito de usar um activo por um periodo de tempo
acordado (IAS 17, § 4).
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Uma locagdo é classificada como uma locacéo financeira se transferir substancialmente todos
0S riscos e vantagens inerentes a posse de um activo, independentemente do titulo de

propriedade poder ou n&o vir a ser transferido (IAS 17, § 8).

Os riscos incluem as potenciais perdas devidas a inactividade, obsolescéncia tecnoldgica e
diminuicdo no retorno devido a alteracdes nas condi¢des econdémicas. As vantagens podem
ser representadas pela expectativa de funcionamento lucrativo durante a vida econdémica do
activo e de ganhos derivados de aumentos de valor ou de realizacdo de um valor residual (IAS
17,87).

Uma locacédo operacional é uma locacdo que ndo seja uma locacdo financeira.

E referido, no § 10 da IAS 17, que a classificacdo de uma locacio como financeira ou
operacional depende da substancia da transaccdo e ndo da forma legal do contrato.
Exemplificando algumas situacdes que conduzem a classificagdo de uma locacdo como
financeira:

e O locador transfere a propriedade do activo para o locatario no fim do prazo de
locacéo;

e O locatéario tem a op¢do de comprar 0 activo por um preco que se espera que seja
suficientemente inferior ao justo valor a data do exercicio da opg¢do de tal forma que,
no inicio da locacdo, seja razoavelmente certo que a opcao sera exercida;

e O prazo da locacdo abrange a maior parte da vida econémica do activo ainda que o
titulo de propriedade ndo seja transferido;

e No inicio da locacdo, o valor presente (actual ou descontado) dos pagamentos
minimos da locacdo (incluindo o de opgdo de compra e expurgados de quaisquer
encargos adicionais, como por exemplo seguros) € igual ou superior ao justo valor do
bem locado; e

e Os activos locados sdo de tal especificidade que apenas o locatario os pode utilizar

sem que neles sejam efectuadas grandes modificacdes.

Sé&o, igualmente, estabelecidas na norma situacdes que podem originar a classificacdo de uma

locagdo como financeira:
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e O locatario puder cancelar a locacdo, sendo as perdas do locador associadas ao
cancelamento suportadas pelo locatério;

e Os ganhos e as perdas resultantes das variagdes do justo valor do valor residual sdo
suportadas pelo locatario; e

e O locatério tem a capacidade de continuar a loca¢do por um segundo periodo a uma

renda substancialmente inferior a do mercado.

O locatério tem um activo, pelo direito de usar o bem locado durante o prazo da loca¢do, e um
passivo pela obrigacdo de efectuar os pagamentos das rendas durante o prazo da locacao.

2. TRATAMENTO CONTABILISTICO DAS LOCAGOES NA PERSPECTIVA DO LOCATARIO
2.1. Locagdes Financeiras nas Demonstragdes Financeiras
2.1.1. Reconhecimento inicial

O locatério deve reconhecer a locacdo financeira no seu balanco, no comeco do prazo da
locacdo, como um activo ndo monetario e como um passivo monetario pelo seu justo valor ou,
se inferior, pelo valor presente dos pagamentos minimos da locacao, cada um determinado no
inicio da locacdo. A taxa de desconto a usar no calculo do valor presente dos pagamentos
minimos da locacdo é a taxa de juro implicita na locacdo, se for possivel determina-la; se ndo
for, deve ser usada a taxa incremental de financiamento do locatario. Quaisquer custos
directos iniciais do locatario sdo adicionados a quantia reconhecida como activo (I1AS 17, §
20).

Se a locacdo financeira ndo fosse reflectida no balango, os recursos econdémicos (activos) e o
nivel de obrigagdes (futuros pagamentos da locacdo) do locatério ficariam subvalorizados,
distorcendo a informacao financeira, nomeadamente os racios de alavanca financeira, como o

nivel de endividamento.

2.1.2. Mensuracéao subsequente

Uma locacdo financeira d& origem a um gasto de depreciacdo relativo aos activos

depreciaveis, assim como um gasto financeiro para cada periodo contabilistico.
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A politica de depreciacdo para os activos locados devera ser a prevista na IAS 16 ou na IAS
38 consoante o activo seja, respectivamente, um activo fixo tangivel ou um activo intangivel.
Se ndo houver certeza razoavel de que o locatéario vira a obter a propriedade no fim do prazo
da locacdo, o activo deve ser totalmente depreciado durante o prazo da locagdo ou da sua vida
atil, o que for mais curto (IAS 17, § 27).

Os pagamentos das rendas da locacdo devem ser repartidos entre o encargo financeiro e a
redugdo do passivo. O gasto financeiro deve ser imputado a cada periodo contabilistico de

modo a garantir uma taxa de juro periodica constante sobre o saldo remanescente do passivo.

Para determinar se o activo locado ficou em imparidade, devera ser aplicada a IAS 36
Imparidade de Activos (IAS 17, § 30).

2.1.3. Informacéo a divulgar

Nas demonstracdes financeiras do locatario, devera ser divulgada a seguinte informacéo sobre
locacdes financeiras:

e Para cada categoria de activos, valor contabilistico a data do balanco;

e Uma reconciliacdo entre o total dos futuros pagamentos minimos da locacgdo a data do
balango e o seu valor presente, bem como discriminar esses valores para cada um dos
seguintes periodos:

i) menos de um ano;
i) mais de um ano e menos de cinco;
iii) mais de cinco anos.

e As rendas contingentes reconhecidas como gastos do periodo;

e O valor total dos pagamentos minimos futuros da sublocacdo que se espera receber de
contratos de sublocacdes ndo cancelaveis a data do balanco;

e Uma descricdo geral dos acordos de locacdo materiais do locatario incluindo, mas nao
limitando ao seguinte:

i) base pela qual é determinada a renda contingente a pagar;
ii) existéncia e termos de renovacdo ou de opcbes de compra e clausulas de

escalonamento;
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iii) restricbes impostas pelos acordos de locacdo, tais como as que respeitem a

dividendos, empréstimos adicionais, e posterior locacéo.

2.2. Locagdes Operacionais nas Demonstracdes Financeiras

2.2.1. Reconhecimento inicial

Os pagamentos relativos a locacdo operacional devem ser reconhecidos como gasto, na

Demonstracdo de Resultados, de forma constante durante o prazo da locacdo salvo se uma

outra base sistematica for mais representativa do padrdo de obtencdo de beneficios por parte

do utilizador do bem locado.

Os futuros pagamentos da locacdo serdo divulgados nas notas ao Balan¢o e a Demonstracao

de Resultados, mas o Balanco ndo sera afectado.

2.2.2. Informacéo a divulgar

Nas demonstracdes financeiras do locatario, devera ser divulgada a seguinte informacao sobre

locacdes operacionais:

Valor total dos pagamentos minimos futuros da locacdo nas locacGes operacionais ndo
cancelaveis para cada um dos seguintes periodos:

i) menos de um ano;

i) mais de um ano e menos de cinco;

iii) mais de cinco anos.
Valor total dos pagamentos minimos futuros de sublocacdo que se espera que sejam
recebidos nas sublocacBes ndo cancelaveis a data do balango;
Pagamentos de locacdo e de sublocagdo reconhecidos como um gasto do periodo, com
quantias separadas para pagamentos minimos de locacdo, rendas contingentes, e
pagamentos de sublocacéo;
Descricdo geral dos acordos de locagdo significativos do locatério incluindo, mas ndo
limitando ao seguinte:

i) base pela qual é determinada a renda contingente a pagar;

ii) existéncia e termos de renovacdao ou de opgdes de compra e clausulas de

escalonamento;
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iii) restricbes impostas por acordos de locacdo, tais como as que respeitem a

dividendos, empréstimos adicionais, e posterior locacéo.

3. DESENVOLVIMENTOS NO PROJECTO CONJUNTO ENTRE O IASB E O FASB

No decorrer das reunides tidas no &mbito do projecto conjunto entre o IASB e o FASB, foi
decidido adiar a revisdo da norma na perspectiva do locador para resolver os problemas
relacionados com a contabilidade do locatario o mais rapidamente possivel.

O grupo de trabalho concordou que o principio subjacente de uma nova norma de
contabilidade de locagdes deve ser:

e Todos os contratos de locacdo criam activos e passivos que devem ser reconhecidos

nas demonstragdes financeiras dos locatarios.

Se este principio for adoptado numa nova norma de contabilidade de locagbes isto ira

resultar, para o locatario, no reconhecimento:

e De um activo pelo seu direito de usar o item locado (o direito de uso do activo)

e De um passivo pela sua obrigacdo de pagar a renda da locagéo

As alteragdes propostas significam eliminar a classificacdo de locacdo operacional para
locatarios. Esta € a mudanca mais significativa na proposta de alteracdo da actual norma de
contabilidade existente para locatérios, e visa garantir um registo consistente das locacfes em
todas as industrias. Com efeito, se esta proposta for aprovada a locacdo operacional ndo sera
mais um item "off-balance sheet" e o locatario ndo reconhecera mais as rendas pagas na
demonstracdo de resultados como um gasto, durante o prazo da loca¢do. Em vez disso, um
activo e um passivo serdo reconhecidos no balan¢co e um gasto com depreciacdo do activo e

juros financeiros seréo reconhecidos na demonstracao de resultados.

O grupo prop6s, igualmente, que a obrigacdo do locatéario pagar a renda da locacdo deve
incluir os montantes referentes a eventuais rendas contingentes bem como garantias do valor

residual.
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E, também, proposto que ndo seja exigido ao locatario o reconhecimento de eventual
renovacgdo ou rescisdo do contrato de locacdo nem de opgdo de compra do activo como um
contrato de locacdo separado. Pelo contrério, devera ser o locatéario a determinar se a opgéo ird

ser exercida, reflectindo, se for o caso, essa op¢do no valor da prépria locacao.

10
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CAPITULO Il - REVISAO DA LITERATURA

1. INTRODUCAO

As normas sobre contabilizacdo de locacdes foram desenvolvidas ha varias décadas e tém sido
muito criticadas por permitirem que operaces semelhantes sejam contabilizadas de forma
distinta. Simultaneamente, enquanto a industria da locacdo assume, a nivel internacional,
volumes significativos, tornando-se uma importante fonte de financiamento para um enorme
conjunto de entidades, levantam-se dlvidas quanto a utilidade das actuais normas sobre
locagdes.

Actualmente, as locacdes ndo cancelaveis, que satisfacam qualquer um dos quatro critérios
gerais (transferéncia de propriedade, opcdo de compra por valor suficientemente inferior ao
justo valor, prazo da locagdo abranger a maior parte da vida econémica, valor presente dos
compromissos igual ou superior ao justo valor do activo) devem ser capitalizadas.
Pagamentos futuros em qualquer uma das locacOes, operacional ou financeira, devem ser

divulgados nas notas.

Reither (1998) relata os resultados de uma pesquisa efectuada no AAA/FASB Financial
Reporting Issues Conference, em 1996, onde foi pedido aos 75 participantes (entre
académicos, contabilistas, analistas financeiros e profissionais dos organismos de
normalizagdo) que indicassem as 5 melhores e as 5 piores normas do FASB. Por maioria, a
SFAS 13, norma das locacg6es, foi considerada a pior. A forte dependéncia de divulgacéo para
avaliar obrigacGes das locacdes e a dificuldade da norma evidenciada pelo elevado nimero de
alteracdes e interpretacGes séo alguns dos motivos indicados pelos participantes.

Nobes (2005) tenta provar que a existéncia de tantas e tdo complexas normas apenas se
verifica porque algumas normas assentam em principios errados ou ndo existe na estrutura
conceptual um principio adequado a essa norma. E o caso da IAS 17 que deveria assentar na
definicdo de activos e passivos prevista na estrutura conceptual e ndo no principio da
substancia sobre a forma. E precisamente a forma legal do contrato de locagio que transmite
ao locatério a obrigacdo e o controlo sobre o bem locado. E todas as loca¢des ndo cancelaveis

11
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deviam ser tratadas da mesma forma. O uso do principio correcto evitaria as regras complexas

e detalhadas e reduziria as opc¢bes dos métodos contabilisticos.

O objectivo da investigacdo de Lipe (2001) é resumir algumas descobertas chave de
investigacdes anteriores e oferecer algumas sugestdes para possivel investigacdo futura sobre
locacBes. Uma vez que o objectivo das demonstracdes financeiras € fornecer informacdo que
ajude na tomada de decisbes econdmicas, Lipe divide a sua investigagdo em 3 contextos de
decisdo: a analise das demonstrac@es financeiras no risco do investimento, na valorizacdo da
empresa e nas decisdes/accdes dos gestores. Conclui que tendo em conta que o EBITDA é
vulgarmente utilizado como medida de desempenho empresarial, a sua utilizacdo beneficia a
escolha da locacdo financeira visto 0s juros e depreciagdes serem ignorados. Assim, se 0S
contratos de financiamento, a avaliacdo da empresa, a remuneragdao dos gestores, ou qualquer
outro tipo de decisdo utilizar medidas de desempenho antes de juros ou depreciacdes, 0

método de contabilizacdo das loca¢des faz diferenca.

As locacdes representam, actualmente, uma importante fonte de financiamento para muitas
empresas. A sua popularidade deve-se, em parte, a capacidade das empresas manterem 0s
activos locados e o seu compromisso financeiro associado fora do balango. Apesar dos
esforgos desenvolvidos pelos organismos normalizadores internacionais de contabilidade
(nomeadamente o IASB e o FASB) para elaborarem normas que exijam a substancia das
operacgdes de locagédo, os gestores tém encontrado formas de registar a maioria das locacGes
como simples alugueres (locagdo operacional) em vez de compras de activos (locacéo

financeira).

No sentido de enquadrar a revisao da literatura optou-se por separar a investigacdo prévia nas
seguintes vertentes: (i) a decisdo pela locacdo (custo da locacdo face a divida), (ii) a
complementaridade entre a locacdo e a divida, (iii) a substituibilidade entre a locacdo e a
divida, (iv) o impacto da capitalizacdo das locacdes financeiras, (v) o impacto da capitalizacao
das locagdes operacionais e (Vi) o risco e a locacdo operacional.

12
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2. ESTUDOS SOBRE A DECISAO PELA LOCACAO - CUSTO DA LOCAGCAO FACE A DIVIDA

Num dos mais antigos estudos referentes a contabilizacdo das locacGes, Vatter (1966) tenta
demonstrar que uma locacao financeira ndo difere do ponto de vista econémico da compra (a
crédito) de um activo. Através de simulages a uma locacéo financeira, fazendo variar a taxa
de juro, conclui que uma locacéo financeira é na pratica semelhante a uma compra (a crédito)
com uma taxa de custo de capital diferente, devendo ser tratada contabilisticamente da mesma

maneira.

Psillaki e Daskalakis (2008) elaboraram um estudo com o propdsito de descobrir se 0s
determinantes da estrutura de capital das PME's gregas, francesas, italianas e portuguesas, se
relacionam com caracteristicas especificas das empresas ou com os sistemas legais
(financeiros) dos paises. Para o periodo compreendido entre 1997 e 2002, utilizaram o grau de
alavanca como variavel dependente e formularam varias hipéteses de modo a testarem
empiricamente 0s determinantes da estrutura de capitais das PME's. Como amostra,
seleccionaram 3.630 empresas 0 que equivale a 9.159 observaces, tendo sido recolhida a
informacdo através da base dados Amadeus da Bureau Van Dijk, que harmoniza a informacéo
contabilistica dos diferentes paises permitindo a sua comparacao.

Os resultados obtidos revelam que as PME’s nestes paises determinam a sua estrutura de
capital de forma idéntica. Esta semelhanca justifica-se por semelhangas institucionais e
financeiras, e caracteristicas comuns dos seus sistemas legais (code law). O estudo permitiu
concluir que a dimensdo é positivamente relacionada com o endividamento, enquanto a
relacdo entre alavancagem e estrutura de activos, a rentabilidade e o risco é negativa. O
crescimento ndo é um determinante significativo da alavancagem para nenhum dos quatro
paises. Porém, a principal conclusdo é que € o tipo de empresa e ndo as caracteristicas do pais

que determinam a estrutura de capital.

Barclay e Smith (1995) com o objectivo de provarem que a divida empresarial ndo é toda
igual, uma vez que varia quanto a exigéncia de pagamentos, maturidade e direitos de
conversdo, elaboraram varios testes empiricos, com informacdo recolhida no Compustat,
referente a empresas do sector industrial dos codigos 2000 a 5999, relativamente aos anos de

1981 a 1992. Analisaram a variacdo no uso da locacdo financeira, “divida garantida”, “divida

13
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comum”, “dividas subordinada” e “acgdes preferenciais”, tanto em relacdo ao valor de
mercado da firma como em relacdo ao total de créditos. Das 4.995 empresas que compunham
a amostra, 44% nao tinham locacdes e o racio das locacdes (total dos activos locados/total do
activo) era em média de 1%. Os resultados obtidos indicam que ha evidéncia quanto a

“assimetria de informacéo” e “planeamento fiscal” na escolha do tipo de financiamento.

No sentido de desenvolverem um modelo que relacione o “retorno esperado da divida”, o
“capital alavancado” e o “capital ndo alavancado” para empresas que tém parte dos seus
activos locados, Bayless e Diltz (1990) elaboraram varios testes empiricos, com informacao
financeira referente a 2.303 empresas incluidas no Compustat Industrial File em 1987.
Apenas foram consideradas as empresas que tinham simultaneamente um “racio do valor do
passivo referente a locacdes a dividir pelo capital proprio inferior a 0,5” e um “racio do valor
contabilistico das locacdes sobre a divida de longo prazo inferior a 2”, tendo apenas cumprido
estes 2 pressupostos 28 empresas. Os resultados demonstram que diferencas nas estimativas
de custo de capital ndo alavancado podem existir quando: as empresas tém grande parte dos
seus activos em regime de locacdo, as locagdes compreendem uma grande parte do passivo da
empresa, o valor residual compreende uma parcela significativa do valor do activo, e o risco

do bem locado difere do risco dos restantes activos da empresa.

Segundo Drury e Braund (1990), tanto para as grandes como para as pequenas e meédias
empresas 0 custo é o factor determinante na opcdo pela locacdo face ao financiamento
bancario. No sentido de examinarem a reaccdao das empresas as alteraces introduzidas, em
1984, pelo Finance Act e SSAP 21 e de modo a determinarem se havia uma relagéo directa
entre 0o volume das locacbes e varias varidveis financeiras, os autores expediram, entre
Fevereiro e Abril de 1987, um inquérito com 69 perguntas a um grupo de directores
financeiros de 988 empresas cotadas no Reino Unido, com questdes relacionadas com as
locaces financeiras. A taxa de resposta ao inqueérito foi de 28%. A informag&o financeira das
empresas foi obtida no Datastream e as respostas ao inquérito foram analisadas por intervalos
de frequéncia para cada uma das 7 variaveis financeiras, tendo sido preparada uma
distribuicdo de frequéncias. As variaveis do estudo incluiam: “dimensdo (total das vendas)”,
“produtividade (ROCE)”, “racios de alavancagem”, “racios de cobertura de juros”, “liquidez”,
“crescimento das vendas entre 1982 a 1985” e “taxa de imposto efectiva”. A evidéncia do
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inquérito sugere que questdes fiscais e o reduzido custo sdo os factores determinantes do uso
da locacdo. Factores relativos a cash-flow s&o de importancia reduzida. Os resultados do
estudo indicam que entre 60% a 70% das grandes empresas usavam locagdes entre 1987 e
1988, e que 90% dessas empresas pagavam IRC.

Smith et al. (1985) tentam identificar e comparar 0s incentivos que afectam a deciséo de
utilizacdo de um contrato de locacdo. Identificaram 8 incentivos a utilizacdo de um contrato
de locacdo face a compra do activo: 1) se o valor do activo é menos sensivel as decisfes de
uso e manutencdo; 2) se o bem nao é especializado para a empresa; (3) se o periodo previsto
de utilizacdo é pequeno em relacdo a vida atil do bem; (4) se os contratos de obrigacGes de
empresas contém clausulas especificas de politica financeira; (5) se os planos de remuneragdo
da administracdo prevéem pagamentos em fungdo do retorno do capital investido; (6) se a
empresa é de capital fechado, pelo que a reducédo do risco € importante; (7) se o locador tem o
poder de mercado; (8) se o locador tem uma vantagem comparativa na alienacdo de bens. Os
autores concluem que o crédito fiscal tem um baixo valor explicativo na escolha de
disposicdes especificas nos contratos de locacdo, tais como mensuracdo, normas de servico,

ou limitacBes a sua utilizacdo.

Brealey e Young (1980) analisam as implicagdes das conclusdes de Miller (1976)
relativamente ao equilibrio entre a divida e a poupanca fiscal com o custo da locacao.
Simularam analiticamente o impacto nas contas de uma locagdo financeira fazendo variar
apenas a taxa marginal de imposto e concluiram que s6 se a empresa estiver,
temporariamente, isenta de pagamento de imposto é que a locacdo é a fonte de financiamento
preferencial.

Graham et. al (1998) tentam demonstrar que o uso de locagBes operacionais varia
inversamente com a taxa marginal de imposto enquanto que os niveis de empréstimos de
longo prazo variam positivamente com a taxa marginal de imposto. Testaram empiricamente
18.193 observacdes referentes ao periodo compreendido entre 1981 e 1992, de empresas com
os codigos SIC: 2000 a 5999, cuja informacdo financeira foi recolhida no Compustat. Os
autores concluiram que a taxa marginal de imposto estd positivamente relacionada com 0s

empréstimos de longo prazo, mas negativamente relacionada com as locagbes operacionais.
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Empresas com taxas de IRC mais baixas usam mais locacdes operacionais e apresentam

niveis de endividamento mais baixos.

De modo a testarem as diferencas entre as decisfes pela locacdo face a outra forma de
financiamento, Adams e Hardwick (1998) recolheram a informacéo financeira dos relatérios e
contas anuais referentes ao exercicio de 2004 de 100 empresas com capital social
maioritariamente inglés, cotadas na London Stock Exchange a 31/12/2004 (cerca de 5% do
total das empresas cotadas na LSE) e estimaram uma equacdo da percentagem da locacéo
(variavel dependente). Utilizaram as varidveis independentes “alavancagem”, “dimensdo”,
“estrutura accionista” e “oportunidades de investimento”, e concluiram que empresas com
maior alavancagem e maior concentracdo das acgdes apresentam maior volume de locagoes.
Pelo contrério, ndo é claro que empresas de maior dimensdo tendam a ter menos locacdes e
também ndo conseguem provar que as empresas com maiores oportunidades de crescimento

tenham mais locagdes.

Sharpe e Nguyen (1995) investigaram até que ponto € que o financiamento através das
locacdes reduz os custos de capital fixo em empresas que pagam elevadas taxas de juro (custo
capital). No estudo empirico, utilizaram a propenséo para locacdo, como variavel dependente,
e testaram a hipétese de que as locagdes reduzem o custo médio de capital das empresas que
enfrentam altos custos de financiamento. As variaveis independentes utilizadas no estudo
foram a “dimensdo (total do activo)”, “industria”, “politica de dividendos: ndo distribui
dividendos”, “intensidade de capital: total despesas de capital dividido pelo ndmero de
empregados”, “fiscalidade: taxa marginal de imposto”, “capacidade de gerar cash flow
(EBITDA/vendas)” e “elevado custo de financiamento externo”.

A informacao financeira utilizada naquele estudo foi retirada do arquivo de Maio de 1993 do
Compustat. As observacGes anuais de 1986 a 1991 para as empresas em que estavam
disponiveis dados relativos a 1985, bem como das empresas que possuiam dados para 1985 e
1990. As sociedades estrangeiras e algumas industrias foram excluidas. Apds descartarem
observacbes com dados perdidos, a amostra reuniu 2.024 observacfes por ano. As empresas
foram classificadas num dos seis grupos da inddstria através do seu codigo SIC primério. Os

resultados evidenciam que a percentagem dos custos com locag¢fes (quer operacionais quer
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financeiras) referentes ao total dos custos com obtencdo de activos fixos tangiveis é
substancialmente superior em empresas com deficits de tesouraria, que ndo pagam dividendos
e que tem maior dificuldade no recurso ao crédito. O uso da locacdo operacional esta
negativamente relacionado com a dimensdo da empresa. As empresas que parecem ter mais
actuais e futuras obrigagdes fiscais apresentam maior propensdo para a locacdo. Sharpe e
Nguyen (1995) concluem, contudo, que a analise da dindmica do financiamento através das
locacgOes pode estar a ser influenciada pelo facto da maioria das investigagdes compararem as

empresas através da sua dimenséo.

Beattie et al. (2006) procuraram compreender como é que as empresas determinam as suas
estratégias de financiamento global, fazendo uma comparacdo entre a pratica e as teorias
existentes de estrutura de capital, bem como as decisdes de financiamento entre paises. Foi
enviado um questionario de cerca de 16 paginas, contendo 98 perguntas, em Julho de 2000, a
831 directores financeiros das empresas seleccionadas, com perguntas acerca das “decisfes
sobre a estrutura de capitais” e a “% de locagdes ideal para uma empresa”. O questionario
envolvia perguntas que se relacionavam com “poupanca/beneficio fiscal dos juros do
empréstimo” e a “exigéncia de colaterais para garantir empréstimos” que restringem o recurso
ao crédito bancério. Eram também variaveis explicativas do modelo a “dimensdo da empresa
(total do activo)”, “racio de endividamento (CA/CP): alavancagem” e “diferencas
institucionais (sistema legal do pais)”. A taxa de resposta atingiu 0os 23%, 0 que representa
terem obtido 198 respostas ao questionario. Na amostra estavam reunidas 831 empresas (cerca
de 2/3 do total das empresas) cotadas no Reino Unido constantes da lista UKQI do
Datastream em Marco de 2000. Os resultados obtidos evidenciam que as diferencas
institucionais (sistema legal do pais) e a dimensdo da empresa tém um impacto significativo
sobre as decisfes de financiamento. H& pouca evidéncia que as mesmas industrias adoptem o
mesmo tipo de estrutura de capitais, sendo comum, contudo, a inddstria, a necessidade de
flexibilidade (folga) financeira. Assegurar a sobrevivéncia a longo prazo da empresa é um dos
principais determinantes na estratégia de financiamento das empresas do RU. As decisdes na
estrutura de capital s@o essencialmente influenciadas pela importancia dos incentivos fiscais,
pelas dificuldades financeiras, pelos custos de agéncia e, também, pelo menos implicitamente,

pela assimetria de informacéo.
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Koh e Jang (2009) analisaram os determinantes da utilizagdo de loca¢do operacional na
industria hoteleira. Através de uma extensa revisao da literatura, foram identificados diversos
potenciais determinantes de locacdo operacional. Os dados utilizados neste estudo foram
retirados do Compustat e analisados os relatérios anuais das empresas de 1995 a 2004. As
empresas seleccionadas pertenciam ao SIC7011 (hotéis e motéis). Utilizando a “propensao
para utilizar locacdo operacional” como varidvel dependente foram, analiticamente, testadas 5
hipGteses através de uma regressao linear. Depois de excluir as empresas com dados em falta,
40 empresas da industria hoteleira e 199 observac6es anuais foram usadas para analise. Os
resultados deste estudo foram semelhantes a anteriores investigacdes sobre outras indUstrias.
Os coeficientes negativamente significantes para cash flows e resultados acumulados,
suportam a hipotese que as empresas hoteleiras com baixos recursos internos (resultados
acumulados e cash flow) sdo mais propensas ao uso de locacdo operacional. Existe uma
relacdo positiva e significante entre o racio da divida e o uso de locacdo operacional. Maiores
possibilidades de crescimento ndo parecem estar relacionadas com o uso de locacéo
operacional. Empresas com dificuldades financeiras séo menos propensas ao uso de locacao
operacional, contradizendo as conclusdes de Sharpe e Nguyen (1995). Existe, ainda, uma
relacdo negativa entre a utilizacdo de locacdo operacional e a dimensdo da empresa, mas
apenas até uma determinada dimensdo, pois a partir dai a relacdo é positiva, tal como

concluiram Adams e Hardwick (1998).

Mehran et al. (1999), para testar o efeito na decisdo pelas locagcdes nas empresas em que 0
CEO ¢é accionista, elaboraram varios testes empiricos, utilizando como varidveis explicativas
a “dimensdo (total de vendas)”, as “oportunidades de investimento”, o “risco do negocio”, a
“fiscalidade” e a “politica de dividendos da empresa”. A informacéo referente aos anos de
1986 a 1991, de 176 empresas do sector industrial, com os codigos SIC: 2000 a 3999, foi
recolhida no Compustat Industrial Annual File. O resultado da investigagdo permitiu concluir
que o CEO accionista tem efeito positivo no endividamento externo e no leasing, a dimensao
tem efeito positivo nas locagdes e o efeito da fiscalidade e das oportunidades de investimento

é insignificante.

Lasfer e Levis (1998) investigaram os determinantes das decisdes da opc¢éo pela locacéo entre

as pequenas e grandes empresas. Elaboraram varios testes empiricos, com informacao
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recolhida das demonstracdes financeiras de 3.008 empresas cotadas e ndo cotadas no Reino
Unido, durante o periodo de 1982 a 1996. A informagcdo foi recolhida nos relatérios de contas
anuais publicados pelas empresas bem como no Extel Financial e Datastream. Apenas foram
analisadas as locacBes financeiras tendo sido excluidas as operacionais. Os autores
concluiram que os determinantes da locacdo ndo sdo homogéneos entre empresas de diferente
dimensdo. Para as grandes empresas “loca¢fes”, “produtividade”, “impostos elevados” e
“alavancagem” estdo positivamente correlacionados enquanto para as pequenas e médias
empresas a locacdo financeira esta relacionado com “oportunidades de crescimento” e nao
com “maturidade” ou” produtividade”. Ou seja, as empresas que usam loca¢des pagam mais
impostos, apresentam um racio de endividamento mais elevado, sdo de maior dimenséo,
apresentam maiores niveis de investimento e sdo mais lucrativas. A locacéo é a forma mais
barata de financiamento e é um complemento de financiamento. Para as pequenas empresas as
locacdes permitem financiar o seu crescimento, para as grandes séo utilizadas para reduzir o

custo de capital ap6s impostos.

Duke e Franz (2002) realizaram um estudo para identificar as variaveis econémicas que
explicam a diferenca entre as empresas que utilizam locagdes operacionais e as que recorrem
a outro tipo de financiamento. Analisaram empiricamente uma amostra de 187 empresas
cotadas no Moody's Industrial Manual com informagdo referente ao ano de 1985. Para
completar os dados foi também recolhida informacdo no Standard & Poor's Standard
Corporate Descriptions, no Compustat Industrial Annual File e nos relatérios anuais das
empresas que compunham a amostra. As varidveis testadas foram: “existéncia de restricdes de
endividamento nos contratos de financiamento”, “planos de compensagdo dos gestores”,
“concentracdo da estrutura accionista”, “taxa de juro efectiva” e “racio de endividamento
(CAJ/CP)”. Os resultados permitiram concluir que a concentragao accionista e as restricdes em
contratos de financiamento conduzem ao aumento da utilizagdo de locagGes operacionais. A
compensagdo dos gestores baseada no retorno de capital ndo influencia as decisdes sobre
locacBes operacionais e 0 uso de locacdes operacionais esta negativamente relacionado com a
taxa de juro efectiva. Contudo, os resultados dos testes foram inconsistentes quanto ao racio

de endividamento.
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3. ESTUDOS SOBRE A COMPLEMENTARIDADE ENTRE A LOCACAO E A DIVIDA

Ang e Peterson (1984) investigaram até que ponto as locacdes financeiras substituem a divida.
Para amostra seleccionaram 600 empresas nao financeiras e nao reguladas, que fecham contas
a 31 de Dezembro, constantes do Standard and Poor's Compustat Expanded Annual
Industrial File. A analise empirica envolveu seis variaveis independentes “produtividade”,
“dimensé@o”, “crescimento esperado”, “volatilidade das vendas”, “liquidez”, “alavancagem
operacional” utilizadas para desenvolver o modelo de regressdo, com informacao referente
aos anos de 1966 a 1981. O estudo revelou que as locacdes e as dividas complementam-se, ou
seja, quanto maior a divida de uma empresa maior a utilizacdo de locagdes. Apenas a
alavancagem operacional e a produtividade foram consideradas negativamente significantes

para o nivel de locacéo financeira.

Finucane (1988) analisou se o nivel de utilizacdo de locacGes financeiras por parte das
empresas € determinado por factores especificos das empresas. Na preparacdo do seu estudo,
reuniu uma amostra de 600 empresas. Com a informacdo financeira referente aos anos de
1981 a 1985, recolhida no Standard and Poor's Compustat Expanded Annual Industrial File e
no Moody's Industrial Manual elaborou varios testes empiricos, testando as seguintes
variaveis independentes: “industria”, “racio da divida”, “existéncia de hipotecas”, “divida
subordinada”, “restricdes do contrato de locacdo”, “nlimero de obrigacdes emitidas” e “taxa
imposto efectiva”. Os resultados revelaram que o nivel de locacdes nalgumas indudstrias é
bastante superior ao de outras. E igualmente evidéncia consistente que todas as variaveis
testadas, a excepcdo da taxa de imposto estdo significativamente relacionadas com o récio da
locacdo. Os resultados suportam também a explicacdo de Ang e Peterson (1984) quanto a

divida e as locacGes serem complementares e ndo substitutas.

Também, Lewis e Schallheim (1992) desenvolveram um estudo que revela que a divida e as
locacBes sdo complementares, prevendo uma associacao positiva entre a divida e as locagdes.
Ha também evidéncia directa que suporte o argumento de que 0s pagamentos de locacdes sdo
significativamente inferiores quando beneficios fiscais sdo transferidos. O modelo também
tem implicacbes de natureza fiscal para a empresa locadora e aponta claramente para o0s
ganhos que o locador pode conseguir através da plena utilizacdo de deducdes fiscais. Os

locatarios beneficiam quando estes ganhos sdo repassados na forma de pagamentos mais
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baixos de locagcdo. O locador atinge maior utilizacdo das deducdes de impostos, quando a
variabilidade da renda é reduzida. Uma maneira do locador conseguir menor variabilidade dos
ganhos é por meio da diversificacdo. Portanto, seria de prever que os locadores mantivessem
carteiras diversificadas de activos locados. Referem que muito poucos locadores tém mais de
10 por cento da carteira de activos constituida por uma Unica categoria de activos (tais como
computadores, equipamentos agricolas, ou camides). McGugan e Caves (1974) também
fornecem provas de que os locadores diversificam em todos os tipos de equipamentos e em

todas as regides do pais.

4. ESTUDOS SOBRE A SUBSTITUIBILIDADE ENTRE A LOCACAO E A DIVIDA

Adedeji e Stapleton (1996) replicam o estudo de Ang e Peterson (1984) e investigam
empiricamente o nivel de locacGes no total da divida de mais de 550 empresas, nao
financeiras e pertencentes a grandes indudstrias, cotados no London Stock Exchange
relativamente aos anos de 1990, 1991 e 1992. A informacao foi recolhida no Datastream, e as
variaveis testadas foram “racio da divida (total empréstimos - locagdes/total activo)”, “racio
das locacGes (total das locagOes/total activo)”, “liquidez”, “dimenséo (total activo)”, “taxa de
crescimento”, “taxa de imposto (incentivo fiscal)” e “industria”. Contrariamente as
conclusdes obtidas por Ang e Peterson (1984), os testes demonstram que as locacOes e a
divida estdo negativamente relacionadas, a falta de capacidade contributiva e a dificuldade de
acesso aos mercados de capitais promovem a procura das locagdes. Existe pouca evidéncia de
um efeito da industria sobre o uso de locacGes financeiras e a liquidez e a dimensao tém um

efeito negativo sobre as locagdes.

Bowman (1980) analisou empresas cotadas nos EUA, e chegou a conclusdo que as locacdes
comportam-se como divida de longo prazo no seu efeito sobre o risco accionista. O propdésito
deste estudo era perceber se a divida referente a contratos de locagdo era entendida, pelo
mercado de capitais, como substituta da divida bancéria e qual o seu risco de mercado. Foi
testado um modelo de regressdo linear utilizando o “risco de mercado” como variavel
dependente. Das 538 empresas incluidas no Compustat Industrial File em 1973, que tinham
divulgado nos seus relatérios e contas o valor presente das dividas referentes a locacbes
financeiras, apenas 92 entraram no estudo, por terem valores de locagdes relevantes. As

variaveis explicativas do modelo eram o “risco de mercado (da carteira de investimento)”, o
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“grau de alavanca”, o “racio leases-to-equity” e a “industria”. O autor conclui que é evidéncia

consistente que a variavel peso das locacdes reflecte significativamente o risco do mercado.

Marston e Harris (1988) analisam o comportamento do financiamento das empresas para
determinar as trocas feitas entre divida e locacdo, ou seja, o trade-off entre as duas formas de
financiamento. Este estudo empirico reanalisa a questdo da substituibilidade comparando a
evolucdo das locagdes e da divida ao longo de um horizonte de seis anos, de 1977 a 1982,
usando as demonstracdes financeiras constantes do Compustat, de uma grande amostra de
empresas norte americanas. A amostra era composta por 271 empresas de varias industrias, e
as variaveis testadas foram a “alavancagem” e o “racio das locacdes operacionais (total das
locacBes operacionais /total do activo)”. Os resultados deste estudo sustentam a hipotese de
que a locacéo e divida sdo substitutos, sendo evidente que a locacdo consome capacidade de
endividamento. Esta substituibilidade entre divida e locacdo implica que as medidas de
estrutura de capital das empresas, tanto para as decisdes empresariais como para investigacao,
devem incorporar tais compromissos com locacfes (mesmos as nao capitalizaveis) como

forma de obrigagfes contratuais.

A investigacdo de Mukherjee (1991) tem como objectivo compreender se a locacdo é uma
decis@o de investimento ou uma decisdo de financiamento, e sendo a locacdo uma deciséo de
financiamento qual o melhor modelo para calcular a de vantagem liquida da locagdo (NAL)
face a compra. E qual a taxa de desconto mais adequada. Foi enviado um questionario de
cerca de 6 paginas para os CFO das empresas seleccionadas, com perguntas acerca da locacao
como decisdo de investimento. A taxa de resposta atingiu os 27% tendo sido obtidas 103
respostas ao questiondrio. Para amostra foram seleccionadas as 500 maiores empresas
industrias dos Estados Unidos da Ameérica, publicadas no directério da Fortune a 25 de Abril
de 1988. Foram excluidas 5 empresas por ndo constarem das 500 melhores de 1989. Foram
também excluidas empresas ndo cotadas, sediadas fora dos E.U.A e cuja morada ndo estava
completa na BD. Ficando a amostra final com 386 empresas. Os resultados desta investigacao
concluem que a locacdo é uma decisdo de financiamento precedida de uma decisdo de
investimento relativamente ao activo em questdo. Cerca de metade das empresas

consideraram a locacdo substituta da divida. Evitar o risco de obsolescéncia é a razéo
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dominante para o0 uso da locacdo. A maioria das empresas acredita que as alteracdes fiscais

introduzidas nédo terdo consequéncias na intensidade do uso das locacdes.

Deloof e Verschuere (1999) analisam empiricamente 1.066 grandes empresas belgas, ndo
financeiras, com o objectivo de descobrir se as locacdes substituem a divida. Recolheram as
demonstracdes financeiras, referentes ao periodo de 1992 a 1994, da base de dados do Banco
Nacional Belga e estimaram um modelo dos determinantes do racio das locacGes (% das
locacOes financeiras/total do activo). Excluiram a industria da energia, da agua, financeira,
seguradora, business services, renting, e outros servi¢cos. Empresas sem facturagdo, sem
dados, valores extremamente elevados das variaveis do modelo, varia¢des significativas no
volume de negdcios ou no total do activo foram também excluidas da amostra original. As
variaveis independentes do modelo eram: “produtividade”, “RAI/Activo”, “dimensdo (total do
activo)”, “oportunidades de investimento” e “volatilidade dos resultados”. Os resultados
permitiram concluir que os empréstimos bancarios de longo prazo e os suprimentos dos socios
substituem as loca¢des. H& uma relagdo negativa, com significancia, entre os empréstimos de
longo prazo e o racio das locacbes, quando a decisdo pela locacdo ndo € influenciada pela
fiscalidade. A produtividade tem um impacto negativo, pouco significativa. A dimensdo tem
influéncia positiva significante. O crescimento ndo tem impacto. A volatilidade dos resultados
tem um impacto positivo significante. Concluem também que as locacdes reduzem a

capacidade de endividamento das empresas.

Beattie et al. (2000) examinaram o grau de substituibilidade entre as locagdes e formas
alternativas de financiamento usando uma medida abrangente da locacdo financeira,
melhorando as medidas parciais utilizadas em pesquisas anteriores. Os passivos de locagédo
operacional foram estimados usando a abordagem da "capitalizagcdo construtiva” sugerida por
Imhoff et al. (1991), modificada ligeiramente para incorporar especificidades das empresas e
pressupostos relevantes no Reino Unido. Os onze itens (“racio do leasing”, “racio da divida”,
“ind0stria”, “crescimento activo total”, “racio dos activos fixos”, “poupanca/beneficio fiscal
dos juros do empréstimo”, “produtividade”, “crescimento esperado”, “dimensdo”, “taxa
imposto efectiva”, “liquidez”) de ganhos e perdas e outros itens do balanco foram extraidos
do Datastream para calcular as variaveis de regressdo. Os dados referentes as locagdes, para
apoiar o processo de capitalizacdo da locacdo operacional, foram extraidos, manualmente, das
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notas as demonstracfes financeiras das sociedades (em micro fichas), visto ndo estarem

disponiveis no Datastream.

Os resultados revelaram que a locagdo financeira e a divida sdo substitutos parciais, e que, em
media, 1,00£ locacdo desloca cerca de 0,23£ de divida bancéria. Este resultado é consistente
com o argumento de que os locadores suportam alguns riscos (risco de valor residual) que néo
sdo inerentes aos contratos de financiamento de médio e longo prazo. Estes resultados
sugerem que os efeitos de substituicdo ndo sdo uniformes em todos os tipos de locacdo. E
possivel que a inclusdo das locacfes operacionais no balanco afecte o custo do capital que as
empresas usam nas suas decisdes de orcamento de capital e que os analistas usam para estimar
os valores do patriménio da empresa. Podendo, igualmente, afectar as escolhas das empresas

de financiamento futuro.

Yan (2006) investiga empiricamente a relacdo das loca¢fes com a divida bancéria no sentido
de perceber se estas se substituem ou se complementam. Foram elaborados varios testes
empiricos, com informacéo recolhida no Compustat, referente a 24.771 relatorios anuais de
empresas americanas, nao financeiras, durante o periodo de 1983 a 1997. A variavel
dependente “alteracdo do racio da divida total” foi testada utilizando a seguintes variaveis
explicativas: “total debt ratio * dummy of high tax rate”, “total do activo”, “market-to-book
ratio”, “taxa marginal de imposto”, “empresa ndo paga dividendos”, “resultado operacional”.

Os resultados obtidos evidenciam que a divida bancéria e as loca¢6es sdao substitutos e que sdo
tanto mais substitutos quanto maiores as taxas de crescimento da empresa, as mais elevadas

taxas de imposto, ou o facto de a empresa ndo pagar dividendos.

5. ESTUDOS SOBRE O IMPACTO DA CAPITALIZAGAO DAS LOCACOES FINANCEIRAS

Elam (1975) examina o poder preditivo da capitalizagcdo versus divulgacdo das locacdes de
longo prazo. Visto os récios financeiros (transformacdo de dados constantes nas
demonstracdes financeiras) servirem para ajudarem os utilizadores das demonstracGes
financeiras na tomada de decisdo, foram elaborados testes empiricos, para compreender se a
capitalizacdo das locacOes, provoca, nas demonstracdes financeiras, um aumento do poder
preditivo da faléncia da empresa. A amostra era constituida por 48 empresas. Primeiro as

empresas publicadas no Wall Street Journal Index sob o titulo de “Faléncia”, foram
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seleccionadas. Todas as que tinham o capital préprio inferior a 1 milhdo de ddlares negativos
foram pedidas as demonstracdes financeiras a D&B. Destas, apenas foram separadas aquelas
que apresentaram faléncia entre 1966 a 1972. Depois destacaram-se apenas as que estavam no
Moody's Industrial Manual. E por Gltimo apenas as que tinham informacgdes sobre locacdes
divulgadas nas notas. Para tal, as empresas constantes da amostra foram separadas em 2
grupos: das empresas falidas e ndo falidas e as variaveis independentes “racios financeiros”,
“faléncia da empresa”, “vendas liquidas”, “idade da empresa” e “n°® de empregados” foram
testadas. Elam (1975) conclui que a capitalizacdo das locagbes ndo provoca, nas

demonstragdes financeiras, um aumento do poder preditivo da faléncia da empresa.

A principal énfase do estudo de Finnerty et al. (1980) era saber se o risco sistémico das
acgdes ordinarias das empresas com locacgdes foi modificado pelas exigéncias de capitalizacao
das locacbes da SEC ou do FASB. Trés amostras de empresas foram utilizadas no estudo,
todas retiradas do Compustat. O 1° grupo era composto por 25 grandes empresas, cujo valor
actual dos compromissos com locagdes devia ser superior a 5% do total da divida depois da
capitalizacdo; o 2° por 23 empresas de industrias similares (mesmo cddigo SIC) que
reportavam baixo volume de locagdes; e 0 3° por uma amostra aleatdria de 24 empresas. Os
resultados mensais, incluindo os dividendos para cada empresa, nos trés grupos, bem como
sobre a Standard and Poor's 500 Index, foram calculadas para o periodo de Setembro de 1970
a Dezembro 1977. De seguida, foram realizadas regressfes para estimar o risco sistémico de
varios intervalos de tempo, a fim de determinar se as caracteristicas de risco de mercado das
ac¢des haviam mudado. Os “resultados mensais”, a “industria” e o “nivel de utilizacdo de
locacBes” eram as variaveis independentes. A evidéncia apresentada neste artigo indica que
ndo houve efeito sistémico na avaliacdo do risco do mercado trazido pela mudanca de
requisitos de ordem financeira. Nem o ASR 147 da SEC nem a norma do FASB teve qualquer
efeito significativo.

Bazley et al. (1985) analisaram os factores que influenciaram os locatéarios australianos a
divulgar, ou ndo, nos seus relatrios anuais de 1979 os compromissos que tinham com
locacOes. Das 649 empresas com as suas ac¢des admitidos a cotagdo no Australian Stock
Exchange, e com os seus relatdrios e contas publicados no Australian Graduate School of
Management's Annual Report File, entre 1962 e 1979, apenas 562 empresas estavam
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representadas em 1979. Foram testadas varias hipOteses com as variaveis “indistria”,
“dimenséo (total do activo)”, “empresa subsidiaria de uma empresa estrangeira (onde é mais
comum divulgar informacéo sobre locacdes)”, “empresa de auditoria”, “prémio atribuido pelo
Australian Institute of Management (AIM) relativo ao indice de divulgacdo das empresas”,
“existéncia de prémio de gestdo anual sobre resultados” e “racio Debt/Asset: Acordos de
Financiamento”. Todas as variaveis apresentaram um modesto poder explicativo. As
empresas muito pequenas e as muito grandes estavam menos propensas a divulgar, ao
contrério das subsidiarias de empresas estrangeiras. O prémio AIM parece nao ter tido grande
influéncia na decisdo de divulgacdo. IndUstrias como mineiras, petroliferas, banca e
financeiras apresentaram menores niveis de divulgacdo, contrariamente ao que seria
expectavel. A empresa de auditoria, 0s prémios de gestdo e o0 risco de crédito nédo

influenciaram significativamente o nivel de divulgacéo.

Godfrey e Warren (1995) investigam se as empresas alteraram a sua estrutura de capitais em
resposta a alteracdo da norma, que obriga a capitalizacdo das locacGes. Foram feitos testes
com duas amostras de empresas incluidas no Relatério Anual da Australian Graduate School
of Management durante os anos 1984 a 1988. A amostra principal continha 101 empresas e a
amostra de controlo 20. A indlstria e 0 método contabilistico das locacGes (capitalizar ou
divulgar) tentaram explicar as alteracdes na estrutura accionista. Concluiram que, com a
obrigacdo imposta pelas normas em capitalizar as locacfes financeiras, as empresas reduziram
a sua dependéncia face as locacBes e passaram-se a financiar mais com suprimentos e outro
tipo de divida. Contrariamente a estudos americanos que concluem que as empresas

reclassificam as locagdes em operacionais.

Imhoff e Thomas (1998) analisaram as alteracfes na estrutura de capital dos locatarios com a
entrada em vigor da SFAS 13 (1976), que exigiu a capitalizacdo das locacGes financeiras, e
tentaram identificar a relacdo custo beneficio das restantes alternativas de financiamento.
Foram elaborados testes empiricos de modo a testar a hipdtese de que as empresas com
valores elevados de locacdes financeiras apenas divulgadas nas notas iriam substituir esses
contratos para evitar que as correspondentes dividas fossem reconhecidas no balango. Os
testes usaram o0s anos antes e depois da entrada em vigor da norma, ou seja, 1974-76 e 1978-
80. Um primeiro estudo usou todas as empresas do Compustat que reportavam locagdes, mas
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ap6s a obtencdo de resultados inconsistentes (empresas sem locacbes financeiras) foram
elaborados testes com uma amostra mais resumida. Das 2.457 empresas publicadas no
Compustat em 1980, apenas 388, divulgavam, nas notas locagBes financeiras, nos seus
relatérios de 1973 a 1976. Destas apenas 269 apresentavam valores de locagdes financeiras
nas notas superiores a 10% do total das locacdes de longo prazo. Apos retirar as empresas que
ndo cumpriam por dimensao, alavancagem ou % de locagdes financeiras divulgadas, foram

seleccionadas 158 empresas (79 pares combinados) para o estudo.

Os resultados do estudo suportam a hipotese de que os efeitos da capitalizacdo das locacGes
financeiras, exigida pelo SFAS 13, no balango, tiveram um impacto significativo sobre os
locatarios. A utilizacdo das locagdes financeiras como forma de financiamento reduziu
drasticamente apds a entrada em vigor da norma. Uma grande quantidade de contratos de
locacBes financeiras foram substituidos por contratos de locacfes operacional, 0 que sugere
que a renegociacdo dos contratos de locacdo é uma alternativa de baixo custo, em relagdo a
outras solucbes que potencialmente mitigariam os efeitos nas demonstracdes financeiras da
norma. A norma teve também impacto na reducdo da alavancagem, aparentemente as
empresas substituem o financiamento através de capitais proprios em alternativa a divida de

longo prazo.

6. ESTUDOS SOBRE O IMPACTO DA CAPITALIZAGCAO DAS LOCAGCOES OPERACIONAIS

O grupo G4+1, que era um grupo de trabalho composto por membros dos organismos de
normalizacdo contabilistica da Australia, Canada, Nova Zelandia, Reino Unido, E.U.A. e
International Accounting Standards Committee (IASC, o antecessor do IASB) sugeriu a
capitalizacdo dos pagamentos minimos de todas as locacdes ndo cancelaveis, com prazo
superior a um ano. Este método se for implementado implicard estender o tratamento
contabilistico actual da locacédo financeira a todos os contratos de locacéo e com isto abolir as
locacdes fora do balango McGregor (1996).

Porque actualmente é possivel contabilizar uma locacdo dentro e fora do Balango, registando-
a como financeira ou operacional respectivamente, alguns estudos tentam demonstrar qual o
efeito do método contabilistico utilizado na interpretacdo das demonstracdes financeiras por

parte dos utilizadores (analistas, bancos e outros credores). Wilkins e Zimmer (1983)
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concluem que os bancos compreendem o efeito na alavancagem dos diferentes métodos de
contabilizacdo das locacdes, ndo permitindo que as suas avaliagdes e decisdes sejam
influenciadas por estes. Testar o efeito dos diferentes métodos contabilisticos das loca¢bes nas
previsdes (projeccdo dos resultados para recomendagdo de investimentos) e decisdes
(valorizagdo das accOes) dos analistas financeiros era o principal objectivo da investigacéo.
As variaveis “Total Debt to Equity” e “Long-term Debt to Equity” foram testadas,
considerando o método contabilistico das locacdes e o grau de alavanca da sociedade, em 2
grupos de analistas financeiros de Singapura a quem foram apresentadas as demonstracGes
financeiras de 2 empresas ficticias cuja principal diferenca entre elas era o grau de alavanca
financeira. Um dos grupos tinha as demonstracgdes financeiras com as locag6es capitalizadas,
bem como a mesma informagdo nas notas, o outro tinha a mesma informagdo sobre as
locagBes mas apenas nas notas. No total, 60 analistas financeiros analisaram as demonstragdes
financeiras destas 2 empresas ficticias. Os resultados demonstram que a apresentacdo das
demonstracdes financeiras (método contabilistico utilizado nas locagdes) influencia as
decisdes dos analistas financeiros relativamente a projeccdo dos resultados mas nao
relativamente a valorizagdo das acgdes. Uma limitacdo deste estudo foi os participantes no
estudo estarem conscientes que os casos eram ficticios pelo que podem néo ter investido

tempo suficiente nas analises exigidas nomeadamente na capitalizacdo das locagdes.

Na mesma linha de investigacdo, Wilkins e Zimmer (1983) examinam o efeito dos diferentes
métodos contabilisticos das locacdes na decisdo dos bancos relativamente a concessao de
crédito. As hipo6teses “montante maximo do empréstimo” e “capacidade de reembolso do
empréstimo” foram testadas, por 3 grupos distintos, utilizando para o efeito as demonstracées
financeiras de 2 empresas ficticias cuja principal diferenca entre elas era o grau de alavanca
financeira. A investigagdo envolveu 51 analistas financeiros, com cerca de 4 anos de
experiencia, de 35 bancos internacionais com sucursal na Singapura. As variaveis explicativas
do modelo eram: “estrutura de capitais: % capitais préprios e capitais alheios”, “método
contabilistico das locagdes”, “estrutura de endividamento: empréstimos de médio e longo
prazo ou leasing” e “grau de alavanca da sociedade”. Os autores concluem que as decisdes
dos bancos na concessdo de crédito sdo influenciadas por niveis de alavancagem e néo pelo
método contabilistico utilizado nas locacBes ou pela estrutura de endividamento (locagdes ou

financiamentos de médio e longo prazo). Mais uma vez reconhecem poder haver uma
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limitacdo no estudo por apenas terem participado gestores muito sofisticados e a informacéo
disponibilizada nas notas referente a locagGes ser muito completa, o que nem sempre

acontece.

Num outro estudo, Wilkins (1984) testa o efeito dos diferentes métodos contabilisticos das
locacOes na decisdo dos bancos relativamente a concessdo de crédito. Nesta investigagao, as 2
hip6teses “montante maximo do empréstimo a 5 anos” e “prever a capacidade de
cumprimento/incumprimento do contrato” foram testadas, por 3 grupos distintos, utilizando
para o efeito as demonstracfes financeiras de 2 empresas ficticias cuja principal diferenca
entre elas era o grau de alavanca financeira. A empresa fortemente alavancada pedia um
empréstimo de 3 milhdes dolares da Singapura e a que detinha um menor grau de alavanca
um empréstimo de 10 milhdes de ddlares. Um dos grupos tinha as demonstracdes financeiras
com as locagdes capitalizadas e a mesma informacdo nas notas, o outro tinha a mesma
informacao sobre as locagcGes mas apenas nas notas e o terceiro grupo as locagbes estavam
registadas como se fossem divida de longo prazo. Participaram na investigacdo 117 analistas
financeiros, com cerca de 4 anos de experiencia, de 75 bancos com sucursal na Singapura.
O”grau de alavanca da sociedade”, o “método contabilistico das locacdes” e o “RAI”, eram as
variaveis explicativas. Tal como na investigacdo de Wilkins e Zimmer (1983), os resultados
revelaram que as decisGes dos bancos na concessdo de crédito sdo influenciadas por niveis de
alavancagem e ndo pelo método contabilistico utilizado nas locacBes ou pela estrutura de

endividamento (locagGes ou financiamentos de médio e longo prazo).

Visto o AcSB colocar a hip6tese de adoptar uma abordagem para o tratamento contabilistico
das locacOes especifica para as empresas privadas, Durocher e Fortin (2008) propdem-se
identificar, através de uma exaustiva revisdo da literatura, dos 3 possiveis, qual o tratamento
contabilistico das locacdes para as empresas privadas é que os bancos (uma classe de
utilizadores das demonstracdes financeiras) preferem. Pretendem, também, analisar o impacto
das recomendacdes do G4+1 nas demonstracdes financeiras destas empresas e nas analises
dos bancos para a concessdo de crédito. Com efeito, pediram a 6 empresas de contabilidade
canadianas que disponibilizassem as demonstragdes financeiras, sob anonimato, de 20

empresas clientes, que divulgassem nas notas locagGes operacionais. Reuniram as
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demonstragdes financeiras relativas ao ano fiscal que termina entre Janeiro de 2003 e

Dezembro de 2004 de 101 empresas lucrativas e de capitais 100% privados.

Foram calculados os réacios de alavancagem e endividamento apés capitalizacdo das locacdes
operacionais. Posteriormente, estes resultados foram enviados para uma série de bancos que
concedem crédito a empresas de capital privado e foi-lhes perguntado em que medida é que a
alteracdo destes racios afectaria a sua analise da estrutura de capital/solvéncia, liquidez,
rentabilidade, capacidade de reembolso e de classificacdo de risco de uma empresa. Os
resultados demonstraram que a capitalizacdo das locacGes operacionais teria um impacto
significativo no nivel de “alavancagem”. O “racio médio da divida de capital” também
aumentaria se aplicadas as recomendacbes do G4+1. Os resultados sugerem que a
capitalizacdo das locacGes operacionais pode afectar o processo de decisdo de crédito dos
bancos. Sob variados segmentos da “indudstria”, em alguns casos, em maior medida do que
outros, a sua avaliagdo da estrutura de capital/solvéncia, “liquidez”, *capacidade de
reembolso”, e a classificacdo de “risco” global da empresa que solicita 0 empréstimo.

Ashton (1985) estudou o impacto da capitalizagdo das locacOes operacionais nas
demonstracdes financeiras, utilizando uma amostra de 23 empresas do Reino Unido, que
voluntariamente capitalizaram as suas locagdes durante os anos 1983 e 1984. Neste estudo
concluiu que a capitalizagédo das locacGes ndo afecta as medidas de desempenho, aumentando,
contudo, medidas do balanco, como a alavancagem. Analisar as consequéncias econémicas da
capitalizacdo das locagdes operacionais foi o principal objectivo do estudo. Foram testadas 2
hipoteses. A 12 se a capitalizacdo das locacBes afecta os principais racios financeiros de
medidas de desempenho e a 22 se as empresas da amostra que voluntariamente capitalizaram
as suas locacgdes o fizeram propositadamente por razdes econdmicas. As variaveis explicativas
utilizadas nesta investigacdo foram: “EBIT”, “RL”, “margem bruta”, “alavancagem”,
“ROCE” e “retorno sobre o capital”, “cobertura de juros” e “rotatividade de activos”. Os
resultados revelaram que a capitalizacdo das locacdes operacionais apenas influencia o racio
da alavancagem, ndo sendo 0s restantes racios testados estatisticamente relevantes. Se a
informacdo relativa as locacdes estiver toda divulgada nas notas (valor liquido contabilistico
das locacBes e o valor presente do passivo referente a locagdes), ndo ha necessidade de
capitalizar as locacGes operacionais podendo o utilizador claramente distinguir os activos que
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sdo propriedade da empresa e os que ndo sdo. Nao ficou, porém, provado que as empresas
voluntariamente capitalizaram as suas locac6es por razdes econdmicas. O niumero reduzido de

empresas na amostra pode ter sido uma limitacdo do estudo.

Goodacre (2003) analisa, igualmente, o impacto nas demonstracdes financeiras da
capitalizacdo das locacOes operacionais. Foi comparado o impacto no Balanco e na
Demonstracdo de Resultados, durante 5 anos (2000 a 2005), da contabilizacdo da locacéo de
um armazém de uma empresa do sector do retalho utilizando em primeiro lugar o0 método da
locacdo operacional e de seguida o método da locagdo financeira. Analisando o “racio de
endividamento (CA/CP)”, o “ROCE” e a “margem operacional” concluiu-se que a
capitalizacdo das locagdes operacionais tem um impacto significativo em medidas de

desempenho, nomeadamente alavancagem.

Bennet e Bradbury (2003) também testaram o impacto da capitalizacdo das locacdes
operacionais nas demonstracGes financeiras. Neste estudo, os testes empiricos foram
elaborados com empresas cotadas na New Zealand Stock Exchange em Dezembro de 1995.
Ao todo 38 empresas compunham a amostra sendo a “alavancagem”, a “liquidez” e a
“rendibilidade do activo” as varidveis independentes. Os resultados permitiram concluir que a
capitalizacdo das locacBes operacionais resulta num aumento do racio de alavancagem,
diminuicdo da liquidez e diminuicdo da rendibilidade do activo (EBIT/total activo). Os
autores defendem que as normas deviam exigir a divulgacdo do valor liquido contabilistico
dos activos locados. Nesta amostra (empresas da Nova Zelandia), a duragdo dos contratos de
locacdo € muito inferior aos constantes em anteriores investigacGes com empresas
americanas. Em valores actualizados, o aumento de 1 ano na duracdo do contrato resulta num

aumento de 3% do passivo.

Fulbier et al. (2006) analisam os potenciais efeitos da capitalizagdo das locacdes operacionais
nas demonstracdes financeiras e racios financeiros das maiores empresas alemas. Utilizaram
os relatérios e contas consolidadas de 2003 e 2004 das 90 empresas cotadas nos 3 maiores
indices alemdes: DAX30, MDAX e SDAX, para simular a capitalizacdo das locacdes
operacionais. Os 3 indices eram compostos por 122 empresas, mas 32 ndo disponibilizavam
informacdo suficiente para o estudo. A informagdo financeira foi retirada do Datastream
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/Worldscope. Os relatérios anuais foram utilizados para extrair informacdes sobre futuros
pagamentos minimos das locaces e taxas de desconto especificas de cada empresa.
Identificaram um impacto significativo da capitalizacdo das empresas em geral e para certos
grupos da inddstria (da moda e retalho) em particular. Alteracdes nos racios financeiros
ocorrem principalmente no que diz respeito ao balanco (relagbes com activos e passivos),
enquanto efeitos menores podem ser observados nos récios de rentabilidade. Mesmo 0s
multiplos frequentemente utilizados para efeitos de avaliacdo sdo um pouco prejudicados.

O objectivo do estudo de Imhoff et al. (1991) é demonstrar a importancia dos compromissos
de longo prazo da locacdo operacional, relativa a medidas vulgarmente usadas, de risco e
desempenho. Para demonstrar que os efeitos intra e inter-inddstria podem ser significativos,
aplicou-se a técnica da capitalizacdo construtiva das locacGes operacionais a uma amostra de
sete pares de empresas em diferentes sectores para o ano fiscal de 1987. Dentro de cada uma
dessas industrias, agruparam-se pares de empresas que eram relativamente semelhantes em
dimenséo, medido pelo total de activos relatado, mas eram relativamente diferentes no uso de
locacdo operacional. Porque o Compustat ndo reporta os fluxos de caixa de locacédo
operacional para além de cinco anos no futuro, esses dados foram recolhidos, manualmente, a
partir das notas constantes nos relatérios anuais das 14 empresas incluidas no grupo dos
quatro digitos do Cddigo SIC, que apresentavam o mais elevado racio médio, de 1 a 5 anos,
dos fluxos de caixa das locacdes operacionais pelo total de bens declarados. Foram analisadas
as variaveis independentes “industria”, “dimensdo (total do activo)”, “racio de endividamento
(CA/CP)”, “ROA”, “taxa de imposto efectiva” e “vida util do bem”. E evidéncia consistente
que as locacOes operacionais tém um efeito significativo sobre medidas de risco e
desempenho, e que a magnitude do efeito varia dentro e entre as industrias em que as locacbes
operacionais sd0 uma importante forma de financiamento fora do balango. Assim, a
capitalizacdo construtiva de compromissos de longo prazo de locagbes operacionais aumenta

a relevancia e a comparabilidade da empresa de medidas especificas de risco e desempenho.

Imhoff et al. (1997) demonstram que a capitalizacdo das locagdes operacionais tém impacto
tanto no Balangco como na Demonstracdo de Resultados, sensibilizando as entidades que ao
capitalizarem as locagdes operacionais a qualidade da informagéo financeira aumenta. No seu

estudo sdo simuladas varias analises numéricas com a informacéo contida nas demonstracées
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financeiras de 1990 a 1994 da Southwest Airlines. Sao calculados racios/multiplos financeiros
de medicdo de desempenho e valorizacdo das empresas. Os resultados indicam que em
industrias (cadeias de restaurantes de fast-food, hotéis, lojas de roupa, aviacdo) com
crescimento elevado nas locagdes operacionais, 0 impacto na Demonstracdo de Resultados da
opcao de locacBes operacionais ou locacdes financeiras é acentuado. O ROE tende a baixar

com a capitalizacéo das locagdes operacionais.

Com o objectivo de documentar a importancia da locacéo operacional no sector do retalho no
Reino Unido, Goodacre (2003) utiliza o Datastream/Worldscope para recolher os dados
referentes a vendas, resultados, activos e passivos de 1994 a 1999. Das 106 empresas de
retalho retiradas do Datastream, apenas 102 tinham dados suficientes. A informagéo referente
as locacOes operacionais e financeiras foi obtida manualmente através dos relatérios e contas
entre outros documentos, por ndo haver informacéao suficientemente detalhada no Datastream.
Para simular a capitalizacdo das locacdes operacionais, foi calculada uma taxa de imposto
para cada empresa ao longo dos 5 anos, a taxa de desconto foi fixada em 8,5% e a restante
duracdo dos contratos de locacdo (fundamentalmente terras e prédios) foi fixada em 16 anos.
As variaveis explicativas “margem operacional”, “EBIT”, “ROE”, “ROA”, “ROCE”,
“alavancagem” e “rotacdo do activo” foram analisadas. O estudo confirma que a locacéo
operacional é a maior fonte de financiamento no sector do retalho. As responsabilidades com
locacOes operacionais (valor actual dos pagamentos futuros) sdo 3,3 vezes superiores ao
restante passivo de longo prazo. Sendo cerca de 37 vezes maior que 0 passivo com locacdes
financeiras. Em média, na industria do retalho, 28% dos activos séo financiados com locac6es
operacionais. Cerca de 98% destes activos sdo terrenos e edificios e apenas 2% equipamentos.
A capitalizacdo das locacdes operacionais tem implicagbes significativas nas medidas de
desempenho, nomeadamente 0 ROA.

O principal objectivo do estudo de Noland (2006) é demonstrar o impacto da capitalizacao
das locagBes operacionais nas demonstragdes financeiras das PME’s. E elaborada uma analise
descritiva e interpretados os dados recolhidos atraves da andlise dos relatérios anuais,
exigidos pelo Interstate Commerce Commission (ICC), no tipo de contratos de locacao
utilizados na indUstria do transporte, nas revistas do sector do transporte por camido e atraves

de entrevistas. O impacto da capitalizacdo das locacdes operacionais é analisado, comparando
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as diferencas nos racios financeiros chave antes e depois da capitalizacdo. Para amostra foram
utilizadas 273 empresas privadas do sector do transporte em camides que detinham tractores
em 1994. A “rendibilidade do activo” e a “liquidez” foram as varidveis analisadas. Os
resultados defendem que a capitalizacdo das locagOes resulta na diminuicdo da liquidez, na
diminuicdo da rendibilidade do activo (EBIT/total activo) e no aumento da volatilidade dos
resultados. Os resultados aplicam-se a industrias onde as loca¢es representam uma parte
significativa do activo das empresas. Contudo, o mercado actualmente ja faz ajustamentos
classificando as locacGes operacionais em locacgdes financeiras: o impacto da capitalizacdo
das locacGes operacionais é diminuto. O passivo fora do balanco referente a locacGes
operacionais estima-se multiplicando o total dos custos com rendas por 8. Cerca de 12,5% da
aquisicdo anual de equipamento € financiado através de leasing. Ao classificar a locacao
como locagdes operacionais, a empresa realiza beneficios econdmicos futuros sem registar um

activo nem um passivo. lgualmente, evita ter de registar perdas por imparidade.

7. ESTUDOS SOBRE O RISCO E A LOCACAO OPERACIONAL

El-Gazzar (1993) analisa a associacdo entre a “variacdao do preco das ac¢des dos locatéarios” e
do “aumento das restricdes dos contratos de financiamento” decorrentes do cumprimento da
SFAS 13. Ap6s identificada a amostra de locatarios que retroactivamente capitalizaram as
suas locacGes como resultado do SFAS 13, os contratos de financiamento sdo analisados de
modo a identificar clausulas referentes a métodos contabilisticos e suas variaveis. A “politica
de distribuicdo de dividendos” é identificada como uma variavel independente. De seguida,
uma percentagem do aumento dessas restricdes provenientes da adopcdo da SFAS 13 €
calculada. Das 600 empresas que compunham o AICPA's Accounting Trends and Techniques
(ATT), em 1976, apenas 23 capitalizavam todas as locacGes e 60 iriam corrigir (capitalizar)
retroactivamente. Os resultados sdo consistentes com a hip6tese de que a capitalizagdo das
locacBes “aumentou a probabilidade de incumprimento técnico”, “aumenta significativamente
as exigéncias e restricdes nos contratos de financiamento” e “apresentam retornos negativos”.
Conclui-se igualmente que os contratos da divida do sector privado tém mais apertadas
restricdes financeiras, enquanto os contratos da divida publica tém mais disposicfes ndo
contabilisticas, baseadas com o fundo de garantia, seguranca, e antiguidade da divida.

34



LOCAGOES OPERACIONAIS E FINANCEIRAS: ESTUDO EMPIRICO DAS EMPRESAS COTADAS NO EURONEXT 100

Imhoff et al. (1993) investigam se as decisdes tomadas por dois grupos de utilizadores
distintos — accionistas e comité de remuneracdo dos gestores, sdo influenciadas pelas
divulgagGes nas notas relativas aos contratos de locagéo operacional. Foram elaborados testes
empiricos com base nas variaveis independentes “indUstria”, “racio das locacfes operacionais
(total das LOf/total activo)”, “risco da carteira de investimento”, “planos de compensacéo
gestores”, “ROA”, “ROE”, “resultado operacional”’, em seis anos (periodo compreendido
entre 01-07-1984 e 30-06-1990) de dados de duas industrias (alimentar e companhias aéreas)
com a actividade extensiva de locacdo operacional. Todos os dados das demonstracGes
financeiras foram manualmente recolhidos, uma vez que o Compustat ndo contém dados
suficientes para este estudo. A amostra para o sector alimentar retalhista (codigo SIC 541) é
de 51 empresas (224 observacdes), e para as companhias aéreas (codigo SIC 450 e 451) é de
29 empresas (136 observacdes).

Os resultados sugerem que as locagcdes operacionais sao incorporadas nas avaliages de risco
dos accionistas, mas ndo em decisfes de remuneracdo dos executivos. No que diz respeito a
avaliacdo do risco, as correlacBes entre o desvio padrdo do retorno das accdes e da divida para
a relacdo de activos sdo significativamente positivas para ambas as indUstrias. As correlaces
aumentam quando o racio divida/activos é actualizado para reflectir as locagdes operacionais
usando um dos dois métodos de ajuste. Os resultados referentes a remuneracdo dos gestores
em geral, ndo fornecem evidéncia de que os ajustamentos aos dados contabilisticos ajudam a
explicar a compensacdo. As correlacbes de ordem usando alteracbes ou especificacOes
mostram que os niveis de salario e bonus de CEO sdo significativamente relacionados com
medidas de desempenho relatados na contabilidade, tais como o retorno sobre activos, o
resultado liquido e o resultado operacional. No entanto, as correlagcdes entre remuneracao e
capitalizacdo das locagdes operacionais sdo geralmente menores, com as analises de regressao
a ndo rejeitar a hipétese nula de ndo ter poder explicativo para os dados ajustados. Assim, a
combinagdo dos resultados de avaliacbes de risco pelos accionistas e remuneracdo dos
executivos sugere que as decisbes tomadas por diferentes categorias de utilizadores das

demonstragdes financeiras ndo incorporam as divulgacdes nas notas de forma uniforme.

Ely (1995) avalia se 0 mercado (investidor) trata as locagdes operacionais como direitos de

propriedade na avaliacdo de risco do investimento. Na sua pesquisa, refere que examina o
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risco de capital, porque € quando se avalia o risco que os utilizadores das demonstracoes
financeiras discutem a inclusdo dos passivos fora do balanco em geral, e a locagéo
operacional especificamente. Foram testadas 2 hipéteses. A 12 coerente com a perspectiva dos
direitos de propriedade: se os investidores incluem a obrigacdo de pagamentos futuros da
locacdo operacional no racio da divida quando avaliam o risco do investimento e a 22 se as
rendas contingentes sdo tambem consideradas no racio da divida. Como amostra usou 314
empresas pertencentes a inddstria transformadora, comercio por grosso e retalho, com a maior
representacdo da industria quimica (13% do SIC 28) e da indUstria de maquinas (10% do SIC
25), cotadas no NYSE (96%) e no AMEX (4%) de 1983 a 1987. As variaveis explicativas do
modelo eram “racio da divida”, “retorno dos activos (ROA)” e “induUstria”. Os resultados
permitem concluir que existe uma relagdo significativa entre o risco de capital e da divida
com o ajuste das obrigagdes decorrentes da locacdo operacional. O autor conclui, igualmente,
que existe uma relacdo positiva, com significancia, entre risco de capital e risco dos activos,
definida pelo desvio padrdo do retorno sobre os activos (ROA), e a adaptacdo feita para o
retorno sobre 0s activos. Estes resultados sugerem que os investidores ajustam o contrato de
locacéo operacional na avaliagdo do risco do investimento, em consonancia com a perspectiva
dos direitos de propriedade e avaliam a respectiva obrigacdo de uma forma coerente com o0s

principios contabilisticos que ndo permitem o reconhecimento dos valores no passivo.

Beattie et al. (2000) investigam a relacdo entre as divulgagdes sobre locagcdes operacionais e
as avaliacOes de risco feitas pelo mercado de capitais (investidores e analistas) no Reino
Unido. Foram elaborados testes empiricos, com as variaveis “dimensdo (total do activo)” e
“indUstria”, através de analise de regressdo linear para determinar se existe associacdo entre o
risco de capital e um ajuste do passivo referente as locacdes operacionais no risco de
investimento. A amostra era composta por 300 empresas ndo financeiras, de cerca de 23
sectores diferentes, cotadas no Reino Unido e incluidas no Datastream durante os anos 1981 a
1994. Do total da amostra inicial, apenas 156 empresas apresentavam toda a informacéo
necessaria para o estudo. Os resultados revelam que cerca de 89% das empresas usavam
locacdes operacionais. O mercado (analistas e investidores) entende que a locacdo operacional
é menos arriscada do que a divida bancaria, o que faz com que as empresas optem por este
tipo de financiamento. Os investidores/analistas parecem reconhecer os passivos de locagéo

operacional, na sua avaliacdo de risco das ac¢Oes, um resultado que é consistente com estudos
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norte-americanos, mas inconsistente com a evidéncia da Australia. Entre as empresas cotadas
no RU, em 1994, a divida de locacdo operacional anual foi de aproximadamente 13 vezes
maior que a de locacdo financeira (Beattie, Goodacre e Thomson, 2000).

Oswald (2000) que elabora testes empiricos utilizando as varidveis “dimensdo (total do
activo)” e “equity risk”, referentes aos anos de 1987 a 1994 de 156 empresas conclui que o
mercado (investidores/analistas) considera o risco associado ao passivo de uma locacédo

operacional inferior ao do financiamento de médio de longo prazo.

Ge (2006) analisa as implicacdes do tratamento das loca¢des operacionais fora do balango nos
“resultados futuros” e o ”preco das ac¢des”. Utiliza os relatorios e contas consolidados de
1998 a 2003 (59.235 observacdes) para testar empiricamente as variaveis dependentes ou seja
os resultados futuros e o preco das accdes relativamente a “oportunidade de crescimento”,
“taxa marginal de imposto” e “situacdo financeira” da empresa. Os dados sobre as locacGes
operacionais sdo obtidos a partir da Compustat. O estudo demonstra que ap0s entrar em
velocidade de cruzeiro, o aumento da utilizacdo de locacdo operacional conduzira a uma
reducdo de resultados futuros (return on assets). Fica igualmente demonstrado que o preco
das acc¢des ndo incorpora a informacao contida nas notas acerca das locagdes operacionais, tal
como sugerido por Imhoff et al. (1993). O uso extensivo da locagdo operacional indica que
muitas empresas usam a locacdo operacional em activos, tais como escritérios ou lojas, em
vez da locacéo financeira. O que significa que os activos e passivos por locagdes operacionais
ndo registados sdo da mesma ordem de grandeza que os registados no balanco.

Um inquérito feito a utentes e preparadores das demonstracdes financeiras por Beattie et al.
(2006), conclui que ambos os grupos acreditam que as locagdes operacionais séo
propositadamente estruturadas de forma a poderem ser classificadas fora do balango (sendo
apenas divulgadas nas notas) afectando, assim, medidas como alavancagem ou retorno dos
activos. Com efeito, transac¢oes semelhantes séo registadas de diferentes maneiras. Perceber
quais as consequéncias econdmicas da capitalizacdo das locagdes operacionais, do ponto de
vista de um grupo de analistas financeiros (utilizadores) e de outro de directores financeiros
(preparadores), foi o principal objectivo do estudo. Foram enviados cerca de 415

questionarios para directores financeiros de empresas cotadas, constantes no Datastream em
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Junho de 200,0 e para 472 analistas financeiros (400 analistas constantes da mailing list da
UK Society of Investment Professionals e 72 constantes da lista das melhores empresas de
gestdo de fundos publicada na CA Magazine). Os dois grupos foram divididos em 2 sub-
grupos: 0s mais e 0s menos familiarizados com as locacGes. Os questionarios, com questdes
relacionadas com alavancagem, dimensao (total do activo), sistema legal do pais e indUstria,
constituidos por 8 paginas, continham 76 perguntas de resposta fechada e foram enviados por
correio acompanhados por uma carta de apresentacdo. Os resultados obtidos evidenciam que
ambos os grupos reconhecem que a qualidade das actuais normas sobre locacbes é fraca. A
principal critica apresentada pelos preparadores das demonstracGes financeiras em relacdo a
proposta do G4+1 é a falta de uma boa relagdo custo beneficio, visto serem as empresas que
suportam a totalidade do custo com a preparacdo das contas. O volume de locagéo financeira
utilizado por empresas cotadas, ndo financeiras, do Reino Unido, foi estimado ser de cerca de
£71 mil milhdes em 1994. O que representa cerca de metade do nivel de financiamento a

longo prazo e financia 28% dos activos fixos liquidos dessas empresas.

Na sua tese de doutoramento Lamberts (2007) investiga se a actual norma de contabilidade
sobre locacbes fornece informacdo suficiente e transparente para o utilizador das
demonstracdes financeiras e se a decisdo de escolher as locagdes operacionais, em vez de
outro tipo de financiamento € por razGes comerciais ou se decorre das caracteristicas da
empresa. Elaborou um estudo empirico com base nas empresas nao financeiras listadas na
Bolsa de Amesterddo durante o periodo de 2000 a 2004. A amostra é constituida por 584
observacBes de empresas/ano. Os dados das locacBes operacionais foram extraidos
manualmente das notas as demonstracdes financeiras. Os determinantes do modelo eram:
“indlstria”, “alavancagem”, “dimensdo”, “performance”, “crescimento”, “capital intensivo”,
“remuneracdo da administracdo”, * impostos” e “concentracdo de propriedade”. Os resultados
do estudo comprovam que os determinantes com uma relagdo positiva significativa com a
locacdo operacional foram a alavancagem apds capitalizacdo, dimensdo, concentracdo de
propriedade de empresas comerciais. Os determinantes com uma relacdo negativa
significativa foram alavancagem antes da capitalizacdo, o desempenho (lucro por accéo), e a
mao-de-obra intensiva. Os resultados sdo consistentes com a hipoOtese de que as empresas
mais perto de incumprimento em contratos de financiamento irdo recorrer mais a locacéo

operacional.
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Libby et al. (2006) investigam se a localizagdo da informagdo financeira (divulgada nas notas
ou reconhecida no Balanco e na Demonstragdo de Resultados) altera a fiabilidade da
informacg&o. Foi perguntado a 33 sdcios das Big 4 que atitude tomaria se soubesse que um dos
seus clientes ndo tinha reconhecido relativamente a determinado periodo contabilistico 50
milhdes de dolares referentes a locacBes. A maioria dos partners exigiriam a correc¢do da
totalidade do valor se se tratasse de locacdo financeira (reconhecida no balango) e cerca de
metade desse valor se fosse uma locacdo operacional cujos valores apenas estariam
divulgados nas notas. Mantendo constante o pré-detectado erro de auditoria, os auditores
estdo dispostos a tolerar mais distorcdo na informacdo divulgada nas notas as demonstracées
financeiras do que nos valores reconhecidos no Balanco e na Demonstracdo de Resultados,
mesmo contra a resisténcia dos clientes na correccdo dos valores reconhecidos nas
demonstracdes financeiras, o que reduz a fiabilidade da informacdo divulgada nas notas e

denota uma maior materialidade dos valores reconhecidos.
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CAPITULO IV —ESTUDO EMPIRICO

1. OBJECTIVO

A existéncia de dois tipos de locacdo permite contabilizar locagdes substancialmente
semelhantes de forma distinta. Vrios utilizadores da informacéo financeira defendem que as
locacOes operacionais ddo origem a activos e passivos que devem ser reconhecidos nas
demonstracdes financeiras dos locatarios. Outros reconhecem que 0s contratos de locacdo sao

por vezes elaborados de forma a se obter uma classificacdo da locacgdo particular.

Neste contexto, tornou-se pertinente desenvolver um estudo empirico para determinar que
tipo de sociedades recorre aos diferentes contratos de locacdo e que caracteristicas especificas

das empresas determinam a opcao entre a locacao financeira e a locacéo operacional.

Com efeito, de forma a responder a questdo de investigacdo decidiu-se desenvolver o estudo
em duas partes.

Numa fase inicial, e como primeiro objectivo, iremos identificar se as caracteristicas das
empresas que utilizam os dois tipos de contrato de locacdo diferem das que utilizam apenas

um.

O segundo objectivo consiste na identificagdo dos factores que determinam a intensidade da
locacdo operacional, por um lado, e da locacgdo financeira, por outro. Pretendemos verificar o

que determina a escolha, por parte do locatéario, do tipo de contrato de locacéo.

Este capitulo encontra-se organizado em cinco sec¢bes. A proxima identifica as hipoteses, a
terceira descreve a amostra, a quarta desenvolve a metodologia e a Gltima apresenta os
resultados.

2. HIPOTESES

Através da revisdo da literatura descrita anteriormente foram identificados varios potenciais

determinantes das locagdes.
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A variavel dependente utilizada em estudos prévios é habitualmente um racio, a intensidade
da locacdo, definida como o valor da locacdo dividido por uma outra medida. Dois estudos
incluiram um modelo que utiliza uma variavel binaria como variavel dependente, que assume
o valor ‘1’ se uma empresa divulga locagdes operacionais e ndo locacfes financeiras (EI-
Gazzar et al., 1986), e se a empresa reporta locacbes financeiras, independentemente de

também divulgar locagdes operacionais, no estudo de Lasfer e Levis (1998).

Parte dos estudos que investigaram os factores determinantes da escolha da locacdo referem-
se apenas a locages financeiras. Contudo, as pesquisas de Sharpe e Nguyen (1995), Graham
et al. (1998) e Duke et al. (2002) incluem um modelo em que a locacdo operacional é
investigada separadamente. El-Gazzar et al. (1986) distinguem o uso da locacgao operacional
da financeira, mas utilizando uma abordagem "tudo ou nada”, ou seja, a empresa utilizava
apenas a locacdo operacional ‘non- capitalisers’ ou apenas a locagéo financeira ‘capitalisers'.
Porém, actualmente, a maioria das empresas tem contratos de locacdo operacional e 0 método
de El-Gazzar (1986), excluira a maioria das empresas que declararam ter os dois tipos de
locacgéo.

A fim de permitir testar as varias hipOteses a seguir descritas, trés modelos foram
desenvolvidos. Iremos testar primeiro o que determina a escolha por um tipo de locagéo ou a
utilizacdo de ambos, de seguida os determinantes da intensidade da locagdo operacional e por
fim os determinantes da intensidade da locacéo financeira.

Nesta fase da investigacdo, pretendemos verificar até que ponto as variaveis independentes
incluidas neste estudo tém ou ndo poder explicativo na escolha das empresas pelo tipo de
locacdo contratada. Assim, nos pontos seguintes formulamos as hipdteses para cada um dos

modelos e fundamentamos a seleccéo das varidveis independentes.

2.1. Determinantes da utilizacdo simultanea da locacao financeira e locagdo operacional

Estudos prévios evidenciaram que existe associacdo entre a dimensdo e a utilizacdo de
locacdo. Adams e Hardwick (1998) testaram as diferencas entre a decisdo pela locagéo
(financeira e operacional) face a outras formas de financiamento tendo utilizado a variavel

explicativa ‘volume de vendas’ de modo a verificar se a dimens&o tinha poder explicativo. O
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estudo revelou ndo ser claro que empresas de maior dimensdo tenham menos locagdes. Por
outro lado, Mehran et al. (1999) testarem, igualmente, esta varidvel e concluiram que a
dimensdo tem efeito positivo nas locaces. O estudo de Yan (2006) revelou, também, que a
dimensdo é uma varidvel estatisticamente significativa e de coeficiente positivo. Neste

contexto, enuncia-se a primeira hipétese:

Hi: Empresas de maior dimensdo utilizam locacdo operacional e financeira em

simultaneo.

Utilizou-se a variavel logaritmo das vendas liquidas, para medir a dimensdo da empresa. O

valor das vendas liquidas foi obtido a partir da base de dados Worldscope.

Estudos precedentes examinaram a relag@o entre a locacdo e o grau de alavanca da empresa.
A locacdo é muitas vezes vista como tendo um efeito directo na capacidade de endividamento
das empresas e pode ser usada para substituir a divida, nomeadamente em empresas com
dificuldade de acesso aos mercados de capitais. Beattie et al. (2000) examinaram o grau de
substituibilidade entre as locagdes e formas alternativas de financiamento e os resultados
revelaram que a locacdo financeira e a divida sdo substitutos parciais. Estes resultados
sugerem que os efeitos de substituicdo ndo sdo uniformes em todos os tipos de locagdo. E
possivel que a capitalizacdo das locagdes operacionais afecte o custo do capital. Mukherjee
(1991) considera que as locagdes sdo substitutos para a divida. Evitar o risco de obsolescéncia
é a razdo dominante para o uso da locacdo. Pelo contrério, a evidéncia empirica que apoia a
relacdo de complementaridade entre locacdo e alavancagem tem sido relatada por varios
autores (Bowman, 1980; Ang e Peterson, 1984). Sharpe e Nguyen (1995) também alegam que
a locagdo pode ajudar a aumentar a capacidade de endividamento, em especial nas empresas
que tém a sua capacidade de endividamento utilizada na totalidade. Assim, fara sentido

colocar a hipétese:

H,: As empresas mais endividadas apresentam maior volume de locagdes.

Para medir a alavancagem, utilizou-se o Ré&cio da Divida: (total divida mlp - locacgéo
financeira) a dividir pelo total do activo. Da base de dados do Worldscope retirou-se a
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informacdo das duas variaveis: total da divida de médio e longo prazos excluindo locagdes

financeiras e total do activo.

A pesquisa prévia identifica que empresas com fraca capacidade de gerar excedentes de
tesouraria terdo maior probabilidade de utilizar locagdes. Sharpe e Nguyen (1995) analisaram
se o financiamento através das locacdes reduz os custos de capital, utilizando, entre outras, a
variavel independente ‘capacidade de gerar cash flow’. Os resultados evidenciaram que a
percentagem dos custos com locacdes (quer operacionais quer financeiras) referentes ao total
dos custos com obtencdo de activos fixos tangiveis é substancialmente superior em empresas
com deficits de tesouraria. Estes resultados estdo em consonancia com o estudo de Adedeji e
Stapleton (1996) que demonstra evidéncia de que a liquidez tem um efeito negativo sobre as
locacBes. Este pressuposto conduz-nos a seguinte hipotese:

Hs: Empresas com pouca liquidez sdo mais propensas a utilizar ambos os tipos de

locacéo.

Utilizou-se a variavel EBITDA a dividir pelo total das vendas liquidas, obtida directamente da

base de dados Worldscope, para avaliar a capacidade de gerar cash flow.

Outras investigacOes que incidiram sobre se o nivel de utilizacdo de locacdes é determinado
por factores especificos das empresas utilizaram a industria como varidvel explicativa. Os
resultados do estudo de Finucane (1988) revelaram que o nivel de loca¢cdes nalgumas
indUstrias € bastante superior ao de outras. Também Filbier et al. (2006) identificaram uma
associacao entre a utilizacdo das locagdes e certos grupos da industria em particular. Por outro
lado, na pesquisa efectuada por Adedeji e Stapleton (1996), existe pouca evidéncia de um
efeito da industria sobre o uso das locagdes.

Para analisar se a inddstria em que a empresa se insere explica a opcao pela utilizagdo
simultanea da locagdo operacional e financeira, procedemos a uma distribuicdo das empresas
por sectores de actividade. As empresas foram classificadas num dos dez grupos da industria
através do seu cddigo SIC primério. Tendo em vista a obtencdo de um nimero de empresas
suficiente por sector e dada a sua razodvel semelhanca, agrupdmos 0s sectores petréleo e
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utilities, servicos de consumo e de saude e os sectores tecnologia e telecomunicagfes. Foram
assim identificados sete sectores: bens de consumo (S1), materiais basicos (S2), petréleo e
utilities (S3), servicos de consumo e de saude (S4), industria (S5), tecnologia e
telecomunicacdes (S6) e financeiro (S7). O sector residual nesta classificacdo é o sector
financeiro. A escolha do sector financeiro como sector residual prende-se com o facto de ser
um sector, normalmente, excluido das analises por actuar como locatério e locador, dado que
a locacdo é um produto financeiro (Lamberts, 2007). Assim, esperamos que a probabilidade
de uma empresa que ndo pertenca ao sector financeiro utilize locacbes financeiras e
operacionais, seja superior ao de uma empresa do sector financeiro. Como tal, a préxima

hipotese sera:

H4: As empresas dos sectores de actividade (i) bens de consumo, (ii) materiais basicos,
(iii) petrdleo e utilities, (iv) servigcos de consumo e de saude, (v) industria e (vi) tecnologia
e telecomunicagdes tendem a utilizar mais locacOes financeiras e operacionais em

simulténeo do que as empresas do sector financeiro.

Para testar a influéncia dos sectores, utilizaram-se as varidveis binérias (sector 1, sector 2,
sector 3, sector 4, sector 5 e sector 6) que assumem o valor 1 no sector em que a empresa se
insere e 0, caso contrario. A informacdo sobre os sectores foi obtida através da base de dados

Worldscope.

Alguns estudos incluiram a variavel independente ‘maiores oportunidades de crescimento’ na
sua analise empirica. Para Adams e Hardwick (1998) ndo se conclui que as empresas com
maiores oportunidades de crescimento tenham mais locaces. Koh e Jang (2009) alegam,
também, que maiores possibilidades de crescimento ndo parecem estar relacionadas com o
uso da locacdo. Contradizendo as conclusdes dos anteriores autores, Ge (2006) defende que a
utilizacdo da locacdo esta positivamente associada ao desempenho operacional futuro. Logo,

podemos supor que:

Hs: Existe associagdo entre maiores oportunidades de crescimento e a utilizacdo da

locacgéo financeira e operacional em simultaneo.
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Para medir as oportunidades de crescimento, seleccionou-se a variavel: Price/Earnings Ratio,
conforme definido pelo Worldscope Datatype Definitions Guide: valor de mercado da accdo a

dividir pelo resultado liquido por ac¢éo.

2.2. Determinantes da intensidade da locacéo operacional

Relativamente a variavel dimensdo, a literatura é divergente quanto a associagdo estatistica
com os determinantes da locacdo operacional. Lasfer e Levis (1998) argumentam que
empresas de maior dimensdo tém capacidade para redistribuir recursos internamente, sendo
menos susceptiveis a locacdo operacional. Esse argumento é também defendido por Sharpe e
Nguyen (1995), que afirmam que as grandes empresas estdo mais susceptiveis a dar usos
alternativos a equipamentos que ja ndo estdo a ser utilizados. Embora algumas pesquisas
tenham sugerido haver uma relagdo negativa, EI-Gazzar et al. (1986) encontram uma relagédo
positiva, ainda que insignificante entre locacdo operacional e a dimensdo da empresa. Para
Deloof e Verschuere (1999), a dimensdo também tem uma influéncia positiva significante.
Mehran et al. (1999) afirmam que a dimensdo ndo s6 tem um forte efeito positivo sobre a
alavancagem, como esta, também, positivamente relacionada com a intensidade da locacéo.

Neste ambito, enuncia-se a seguinte hipdtese:

H;: Empresas de maior dimensdo tendem a recorrer a locacao operacional.

Utilizou-se a variavel logaritmo do n° de empregados para avaliar a dimensdo. O n° de

empregados foi obtido a partir da base de dados Worldscope.

A alavancagem é provavelmente a varidvel mais investigada para explicar a opcéo pela
locacdo operacional. Alguns estudos reconhecem existir evidéncia consistente de que
empresas com menor alavancagem apresentam maiores niveis de locacdo operacional. Os
resultados do estudo de Marston e Harris (1988) sustentam a hipdtese de que a locagdo e
divida sdo substitutos, sendo evidente que a locacdo consome capacidade de endividamento.
Duke e Franz (2002) também testaram o racio de endividamento, mas os resultados dos testes

foram inconsistentes. Neste &mbito, a proxima hipdtese seré:
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H,: Existe uma relacdo negativa entre a utilizacdo da locagdo operacional e o

endividamento da empresa.

Para medir a alavancagem, utilizou-se o Ré&cio da Divida: (total divida mlp - locacgéo
financeira) a dividir pelo total do activo. Da base de dados do Worldscope retirou-se a
informacdo das duas variaveis: total da divida de médio e longo prazos excluindo locagdes
financeiras e total do activo.

Estudos prévios evidenciaram que existe associacdo entre capacidade de gerar cash flow e o
uso da locagdo operacional. Adedeji e Stapleton (1996) usaram a variavel liquidez no seu
estudo e concluiram que existe um efeito negativo sobre a locacdo operacional.
Contrariamente, Drury e Braund (1990) e Ang e Peterson (1984) concluiram ser uma variavel
com coeficiente positivo, mas ndo estatisticamente significativa. Sharpe e Nguyen (1995)
encontraram uma relagdo negativa, ndo significativa, entre cash flow e intensidade de locacéo.
Atendendo a diversidade de resultados obtidos nos estudos referidos anteriormente, na
proxima hipdtese formula-se apenas uma associacao entre o nivel de locagdo operacional e

capacidade de gerar cash flow. Logo, é neste contexto que se enuncia a seguinte hipotese:

Hs: Existe associacdo entre a liquidez da empresa e o nivel de locacédo operacional.

Utilizou-se a variavel EBITDA a dividir pelo total das vendas liquidas, obtida directamente da
base de dados Worldscope, para avaliar a capacidade de gerar cash flow.

Alguns estudos incluiram a variavel independente desempenho na sua analise empirica.
Ashton (1985) estudou o impacto da capitalizagdo das locagbes operacionais nas
demonstracdes financeiras, e concluiu que as medidas de desempenho ndo sdo afectadas,
aumentando, contudo, medidas do balango, como a alavancagem. Os resultados do seu estudo
revelaram, assim, que a varidvel independente margem bruta ndo € estatisticamente relevante.
Para Lamberts (2007), o desempenho (lucro por ac¢do) € um determinante que apresenta uma
relacdo negativa significativa com a locacdo operacional, ou seja, quanto melhor o
desempenho da empresa menos ira recorrer a locacdo operacional. Este argumento esta em

consonancia com a financial contracting theory, que defende que as empresas com melhor

46



LOCAGOES OPERACIONAIS E FINANCEIRAS: ESTUDO EMPIRICO DAS EMPRESAS COTADAS NO EURONEXT 100

desempenho tém acesso a formas mais baratas de financiamento. Lipe (2001) conclui que
tendo em conta que o EBITDA é vulgarmente utilizado como medida de desempenho
empresarial, a sua utilizacdo beneficia a op¢do das locacGes financeiras em detrimento das
operacionais Vvisto os juros e depreciacdes serem ignorados. Este pressuposto conduz-nos a
seguinte hipotese:

Has: A intensidade do uso de locacdo operacional é mais elevada em empresas menos

rentaveis.

Utilizou-se a variavel logaritmo do resultado antes de juros, impostos e amortizacOes, para
avaliar a rentabilidade. O valor do resultado antes de juros, impostos e amortizacdes foi

obtido a partir da base de dados Worldscope.

Estudos anteriores evidenciaram que existe associacdo entre a variavel independente ‘ROA’ e
a utilizacdo da locacdo operacional. Imhoff et al. (1991) defendem ser evidéncia consistente
que as locacbes operacionais tém um efeito significativo sobre medidas de risco e
desempenho. Ge (2006) analisa as implicacGes do tratamento das locacGes operacionais fora
do balanco nos “resultados futuros”. A evidéncia apresentada neste artigo indica que apenas
apés entrar em velocidade de cruzeiro, o aumento da utilizacdo de locagdo operacional
conduzird a uma reducédo de resultados futuros (return on assets). Noland (2006) conclui que
ao classificar a locacdo como locacdo operacional, a empresa realiza beneficios econémicos
futuros sem registar um activo nem um passivo. lgualmente, evita ter de registar perdas por
imparidade. Isto leva-nos a seguinte hipétese com base no impacto que tém as locacdes

operacionais em racios financeiros como o ROA:

Hs: Existe uma relacéo positiva entre a utilizacdo da locacéo operacional e o retorno dos

activos.
Da base de dados Worldscope retirou-se a informacao das duas variaveis utilizadas no calculo

do ROA. Na sua avaliacdo utilizou-se como variavel o racio EBIT a dividir pelo total do

activo.
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2.3. Determinantes da intensidade da locagao financeira

Alguns estudos realizados sobre a relagdo entre dimensdo e locagdo financeira sugerem uma
relacdo positiva. Lasfer e Levis (1998) investigaram os determinantes das decisdes de opcao
pela locacdo entre as pequenas e grandes empresas. Os resultados do estudo suportam a
hip6tese de que as empresas que usam locacGes financeiras sdo de maior dimensdo. Ang e
Peterson (1984) utilizaram como medida de dimensdo o total dos activos, no entanto, os seus
resultados foram inconclusivos. Adedeji e Stapleton (1996) replicam o estudo de Ang e
Peterson (1984) e concluem que a dimensdo tem um efeito negativo sobre as loca¢des. Como
tal, a proxima hipdtese sera:

Hi: Empresas de menor dimensao recorrem mais a locagéo financeira.

Utilizou-se a variavel logaritmo do total do activo para avaliar a dimens&o. O valor do activo

foi obtido a partir da base de dados Worldscope.

Finucane (1988) analisou se o nivel de utilizacdo de locacGes financeiras por parte das
empresas € determinado por factores especificos das empresas, tendo utilizado o racio da
divida como variavel independente. Concluiu ser evidéncia consistente que a variavel testada,
esta significativamente relacionada com o racio da locacdo. Os resultados suportam também a
explicacdo de Ang e Peterson (1984) quanto a divida e a locacdo financeira serem
complementares e ndo substitutos, ou seja, quanto maior a divida de uma empresa maior a
utilizacdo de locacdo financeira. Adedeji e Stapleton (1996) também investigam
empiricamente o nivel de loca¢des no total da divida. Contrariamente as conclusdes obtidas
por Ang e Peterson (1984), os testes demonstram que as locacdes e a divida estdo
negativamente relacionadas, a falta de capacidade contributiva e a dificuldade de acesso aos
mercados de capitais promovem a procura das locagdes. Mais tarde, Deloof e Verschueren
(1999) procuraram testar a hipotese de substituicdo da divida de empresas belgas. Eles
limitaram o seu estudo a locagdo financeira, e usaram o racio da proporcao de contratos de
locacdo financeira no total do activo como varidvel dependente. Os seus resultados indicam
existir uma relacdo negativa significativa entre a divida a longo prazo e o réacio da locacéo

financeira. E neste pressuposto que se formula a proxima hipotese:
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H,: Existe uma relacdo negativa entre o racio da divida e a intensidade da locacgéo

financeira.

Para medir a alavancagem, utilizou-se o Ré&cio da Divida: (total divida mlp - locacgéo
financeira) a dividir pelo total do activo. Da base de dados do Worldscope retirou-se a
informacdo das duas variaveis: total da divida de médio e longo prazos excluido locacdes
financeiras e total do activo.

Estudos precedentes utilizaram a variavel independente oportunidades de crescimento nas
suas analises. Ang e Peterson (1984) definem como crescimento esperado o racio preco da
accgdo/resultado liquido da ac¢do. Contudo, ndo encontraram uma relacao significativa entre o
crescimento e o uso da locagdo financeira. O sentido da relagdo é também inconclusivo. Para
Deloof e Verschuere (1999), as oportunidades de crescimento ndo sdo estatisticamente
significativas. Lasfer e Levis (1998) investigaram os determinantes das decisdes de opgéo
pela locacdo e concluiram que as empresas que usam locacdes apresentam maiores niveis de
investimento. Por outro lado, Barclay e Smith (1995) reconhecem existir evidéncia de que as
oportunidades de crescimento e o uso de locacdo financeira estdo negativamente

correlacionados. Neste ambito, a proxima hipotese sera:

Hs: Existe associacdo entre mais oportunidades de crescimento e a empresa recorrer a

locagao financeira.

Para medir as oportunidades de crescimento, seleccionou-se a variavel: Price/Earnings Ratio,
conforme definido pelo Worldscope Datatype Definitions Guide: valor de mercado da accdo a
dividir pelo resultado liquido por ac¢éo.

Estudos prévios evidenciaram que existe associacdo entre rentabilidade e o uso da locacéo.
Deloof e Verschuere (1999) verificaram que a rentabilidade tem um impacto negativo, pouco
significativo nas locagOes financeiras. No estudo de Ang e Peterson (1984), os resultados
apresentaram uma relacdo negativa significativa. Lipe (2001) considera haver associacéo

estatistica, positiva entre a produtividade e o uso da locacdo financeira. Tendo em conta a
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diversidade de resultados obtidos nos referidos estudos, na proxima hipdtese formula-se

apenas uma associacgdo entre a locagéo financeira e a rentabilidade:

H4: Existe associacéo entre a intensidade da locacédo financeira e a rentabilidade da

empresa.

Utilizou-se a variavel resultado liquido por acgédo, para avaliar a rentabilidade. O valor do
resultado liquido por accdo foi obtido a partir da base de dados Worldscope.

No estudo de Adedeji e Stapleton (1996) os testes demonstram que a falta de capacidade
contributiva promove a procura das locagdes financeiras. E igualmente evidéncia consistente,
segundo Drury e Braund (1990), que questdes fiscais sdo factores determinantes do uso da
locacdo. Para Lewis e Schallheim (1992) existe significAncia estatistica positiva entre a
utilizacdo da locacdo financeira e a taxa de imposto efectiva. Este motivo conduz a
formulacdo da ultima hipétese:

Hs: Existe uma relagdo positiva entre a utilizagdo da locagéo financeira e a taxa de

imposto efectiva.

Utilizou-se a variavel taxa de imposto efectiva obtida a partir da base de dados Worldscope.

3. AMOSTRA

A amostra utilizada no presente estudo é constituida pelas 100 empresas europeias que
compunham o indice Euronext 100 a 31 de Dezembro de 2008.

A escolha do Euronext 100 prende-se, essencialmente, com o facto de se pretender estudar a
contabilizacdo das locacdes na empresas europeias a luz das regras dos IASB e neste indice
estarem apenas incluidas empresas com valores mobiliarios admitidos a cotacdo na Unido
Europeia. Conforme o estipulado no Regulamento (CE) n.° 1606/02 do Parlamento Europeu e

do Conselho, a partir de 2005, estas sociedades devem utilizar nas suas demonstracGes
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financeiras consolidadas, as normas internacionais (IAS/IFRS) adoptadas pela Uniéo
Europeia.

O indice Euronext 100 é constituido pelos maiores e mais transaccionados titulos de empresas
europeias na Euronext. Os titulos que comp&em o indice representam 81% da capitalizacdo
total do mercado Euronext. Cada titulo do indice esta alocado a um sector de actividade de

modo a facilitar as analises financeiras por sector.

O estudo empirico recaiu apenas sobre um exercicio contabilistico, uma vez que os contratos
de locacdo sdo contratos plurianuais, 0 que nos leva a considerar que um exercicio é
representativo. O exercicio seleccionado foi o de 2008, exercicio onde as IFRS estéo
totalmente reflectidas nas contas das empresas, pois pretendeu-se evitar 0s primeiros anos de
adopg¢do das normas internacionais (2005 é o primeiro ano de adopcéao obrigat6ria), momento
em que se definem as politicas contabilisticas a adoptar pelas empresas na preparacdo das

suas demonstracdes financeiras.

Com efeito, foram reunidos os relatorios e contas referentes ao exercicio de 2008 de todas as

empresas que compunham o indice Euronext 100 a 31 de Dezembro de 2008.

Na seleccdo da amostra partiu-se da analise das 100 empresas incluidas no indice Euronext
100 excluindo de imediato 2 que n&o dispunham informacéo na base de dados Worldscope.
Uma vez que se pretendia analisar as caracteristicas das empresas face as loca¢cdes ndo foram
incluidas 8 por ndo divulgarem qualquer informagdo sobre a existéncia de contratos de

locagdo. Assim, a amostra final reuniu 90 empresas.

A Tabela 1 apresenta uma sintese das empresas que se encontram afectas ao estudo empirico.
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A amostra final apresenta a seguinte distribui¢do por sectores:

Visto pretendermos analisar os determinantes da intensidade das locacbes operacionais e
financeiras em separado identificamos duas sub-amostras. Partindo da amostra final com 90
empresas utilizadoras de locagdes, foram excluidas 3 empresas, devido a inexisténcia de
locacOes operacionais. Foram, também, excluidas 6 empresas por ndo divulgarem o valor das
rendas vincendas de locagdes operacionais. A amostra das empresas com locacdes

operacionais inclui, assim, 81 empresas, conforme se demonstra na Tabela 3.

Relativamente a amostra das empresas com locagdes financeiras, partindo da amostra final
com 90 empresas utilizadoras de locagdes, ndo incluimos 20 por ndo usarem locacGes
financeiras e 3 foram excluidas por ndo divulgarem o respectivo passivo. Esta amostra ficou

reduzida a 67 empresas.
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4. METODOLOGIA

De forma a podermos responder a questao: quais as caracteristicas das empresas que utilizam
locacOes financeiras e operacionais como forma de financiamento dos seus “activos” foi
recolhida informacéo, relativamente a cada empresa, acerca do tipo de locagbes existente
(incluindo as responsabilidades financeiras referentes as locacGes), entre outra informacédo

financeira.

Para determinacdo das variaveis necessarias ao estudo, foi utilizada uma metodologia de
interpretacdo de dados com base na literatura revista. Apos identificadas as variaveis
explicativas, foram obtidos os valores através da base de dados Worldscope. A informacéao
referente as dividas com locacdes financeiras foi recolhida manualmente, através da analise
dos Relatorios e Contas das empresas incluidas na amostra, visto ndo estar disponivel na

Worldscope.

Para obter os respectivos Relatérios e Contas foram consultados os websites da Euronext e

das préprias empresas.

Para iniciar o estudo foi criada uma grelha que permitiu classificar o tipo de locacéo existente
em variaveis binarias. Cada empresa foi classificada relativamente a existéncia de locacGes,
sendo atribuindo o valor “1” se utilizasse os dois tipos de locacdo e “0” se apenas utilizasse

um tipo.

Na anélise do primeiro objectivo utilizamos o modelo logit. Este modelo permite estimar a

probabilidade da empresa utilizar simultaneamente locacéo financeira e locagdo operacional.
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A variavel dependente é uma variavel binaria que assume os valores “1” e “0”, consoante a

empresa utilize os dois ou um tipo de locagéo, respectivamente.

Como variadveis independentes utilizamos o ‘Ln(vendas liquidas)’, ‘racio da divida’,

‘capacidade de gerar cash flow’, ‘sectores de actividade’ e “‘crescimento esperado’.

Assim, o modelo logit (1), aplicado a totalidade da amostra para as 90 empresas, foi

formulado do seguinte modo:

Tipo de locag&o = o + f1Ln(VL) + B,RD + BsCGCF + BaS1 + BsS2 + PeS3 + B,S4 + BeS5 + PoS6 + ProCE + ¢ (1)

Em que:

Tipo de locacdo é uma variavel binéria que assume o valor “1” se a empresa utilizar 0s
dois tipos de locacéo e “0” se a empresa utilizar um tipo de locacéo;

Ln(VL) representa a dimens&o e é o logaritmo do total das vendas liquidas;

RD é o récio da divida (total empréstimos - loca¢des financeiras/total activo);

CGCEF ¢ a capacidade de gerar cash flow (cash flow dividido pelo total das vendas);

S1 assume o valor ‘1’ se a empresa pertencer ao sector bens de consumo e ‘0’ se for
outro sector;

S2 assume o valor ‘1’ se a empresa pertencer ao sector materiais basicos e ‘0’ se for
outro sector;

S3 assume o valor ‘1’ se a empresa pertencer ao sector petréleo e utilities e ‘0’ se for
outro sector;

S4 assume o valor ‘1’ se a empresa pertencer ao sector servigos de consumo e de
saude e ‘0’ se for outro sector;

S5 assume o valor ‘1’ se a empresa pertencer ao sector industria e ‘0’ se for outro
sector;

S6 assume o valor ‘1’ se a empresa pertencer ao sector tecnologia e telecomunicagdes
e ‘0’ se for outro sector;

CE é o crescimento esperado (pre¢o da ac¢do/resultado liquido por ac¢éo).
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O segundo objectivo deste estudo consiste em identificar os determinantes da intensidade da
locacdo operacional e da locacdo financeira. Para investigar este segundo objectivo, optamos

por uma metodologia amplamente utilizada na literatura: o0 modelo de regressao linear.

Dado pretendermos investigar os determinantes da intensidade da locacdo operacional, por

um lado, e da locacdo financeira, por outro, optamos por estimar um modelo para cada.

O modelo de regressao linear (2) que analisa a relagdo entre a intensidade das LO, definida
pela capitalizacdo das responsabilidades financeiras com locac6es operacionais a dividir pelo
activo, e as varidveis independentes aplicadas a amostra das 81 empresas que utilizam

locacOes operacionais apresenta-se da seguinte maneira:

LO = o + piLn(n® empregados) + B,RD + BsCGCF + B4Ln(EBITDA) + BsROA + ¢ 2
Em que:

e LO ¢é a intensidade das LO: capitalizacdo do valor das locagdes operacionais obtida
atravésda multiplicacdo das rendas de locacfes operacionais do ano seguinte por um
multiplo fixo (8)" a dividir pelo total do activo;

e Ln(n° empregados) representa a dimensao e é o logaritmo do n° empregados;

e RD ¢ o racio da divida (total empréstimos - locacdes financeiras/total activo);

e CGCEF é a capacidade de gerar cash flow (cash flow/vendas);

e Ln(EBITDA) é o logaritmo do resultado antes de juros, impostos e amortizacoes;

e ROA ¢ arendibilidade dos activos (EBIT/total do activo)

O modelo de regresséo linear (3) que analisa a relagdo entre o peso das locagdes financeiras
no financiamento e as variaveis explicativas aplicadas a amostra das 67 empresas com locacdo

financeira foi designado como se segue:

1 O método do 8-times rent (Oak, 1999) multiplica a renda da locac&o operacional (do ano n+1) por oito. Uma
vez que precisavamos de calcular o valor capitalizado das locagdes operacionais, para determinar as
responsabilidades financeiras, e dado que ndo havia informacéo referente a todos os futuros pagamentos das
locacGes, optamos por seguir as regras definidas pelo Moody's Investor Service (1999).
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Em que:

e LFD é o peso das locagdes financeiras no total da divida (LF/divida MLP);

e Ln(TA) representa a dimenséo e € o logaritmo do total do activo;

e RD ¢ o racio da divida (total empréstimos — locacGes financeiras/total activo);
e CE € o crescimento esperado (preco da accéo/resultado liquido por accao);

e RLA é o resultado liquido por acgéo;

e Tx € ataxa de imposto efectiva.

5. RESULTADOS

A apresentacdo dos resultados que se segue ird ter em consideracdo as trés perspectivas em
analise e serdo apresentados os resultados da estatistica descritiva, correlacdo e regressao.
Quanto a regressdao, apresentaremos em primeiro lugar a analise logit que investiga a
probabilidade de uma empresa utilizar simultaneamente locagdo financeira e locagéo
operacional e de seguida a regressdo linear dos determinantes da locacdo operacional e da

locacéo financeira.

5.1. Estatistica descritiva

Na Tabela 5, apresentam-se as medidas de estatistica descritiva. No painel A encontramos as
90 empresas da amostra, por variavel ‘logaritmo do total das vendas liquidas’, ‘racio da
divida’, ‘capacidade de gerar cash flow’ e ‘crescimento esperado’. As restantes variaveis

envolvidas no estudo foram excluidas por se tratarem de variaveis binérias.

O painel B apresenta as 81 empresas que usam locacGes operacionais, por variavel
‘intensidade das LO’, ‘Ln(n°® empregados) ‘, ‘racio da divida *, ‘capacidade de gerar cash
flow’, ‘Ln(EBITDA)’ e ‘ROA’.

No painel C temos as 67 empresas que utilizam locacdes financeiras, por variavel ‘peso das

locacdes financeiras’, ‘Ln(TA)’, ‘racio da divida’, ‘crescimento esperado’, ‘RLA’ e ‘taxa de

imposto efectiva’.
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Da analise das medidas de estatistica descritiva destacamos 0s seguintes aspectos:

e A variavel explicativa "dimensdo’ apresenta média e mediana de valores relativamente
préximos, no grupo de empresas que usa um ou os dois tipos de locacdes bem como
no grupo das empresas que utilizam locagdes financeiras, o que denota simetria na
distribuicdo da amostra. O mesmo ndo acontece no grupo das empresas que utilizam
locacdes operacionais.

e A média da variavel explicativa ‘racio da divida’ é relativamente proxima nos trés

grupos.
Em seguida, na Tabela 5.1 apresentam-se os resultados da estatistica descritiva para dois

grupos distintos da amostra: as empresas com apenas 1 tipo de locacdo (painel Al) e as

empresas com os dois tipos de locagdo (painel A2).
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Tabela 5.1 Medidas de estatistica descritiva para empresas com 1 tipo de locacéo (A1) e com os 2 tipos de locacdo (A2)

Painel Al Ln(VL) RD CGCF CE
N 23 23 23 23
Média 15,651 0,239 22,217 16,230
Mediana 15,504 0,171 19,180 10,650
Desvio-padrao 1,494 0,206 14,881 43,349
Minimo 13,358 0,008 1,990 -20,360
Méximo 18,795 0,693 56,060 207,860
Painel A2 Ln(VL) RD CGCF CE
N 67 67 67 67
Média 16,477 0,208 12,232 10,809
Mediana 16,538 0,187 10,130 10,430
Desvio-padrdo 1,139 0,123 9,921 18,818
Minimo 13,685 0,005 -23,760 -76,830
Méximo 19,558 0,537 56,540 97,080

Da analise dos dados resulta que as empresas que usam 0s dois tipos de locacdo sdo, em
média, de maior dimensdo. Verifica-se, também, que as empresas com o0s dois tipos de
locacdo apresentam uma capacidade de gerar cash flow inferior a das empresas que apenas

utilizam um tipo de locacéo.

5.2. Coeficiente de correlacédo simples (ou coeficiente de Pearson)

O coeficiente de correlacdo linear simples, também designado por coeficiente de ordem zero,
permite analisar o sentido das variaveis através da sua correlacdo (positiva ou negativa) e do
seu valor (quanto mais proximo de -1 ou 1, maior é a correlacdo). Quanto maior é a
correlacdo entre as variaveis explicativas, mais dificil se torna separar os efeitos de cada uma

destas variaveis sobre a variavel dependente.

O coeficiente de correlacdo simples é uma medida simétrica e ndao é afectado por
transformacdes lineares dos dados: se se adicionar, subtrair, multiplicar ou dividir por uma
constante todos os valores das varidveis envolvidas na relacdo, o valor do coeficiente

permanece inalterado.

As Tabelas 6 e 7 apresentam os resultados da anélise efectuada a correlacdo que existe entre

as variaveis explicativas do modelo e as variaveis dependentes de cada um dos modelos.
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Os resultados da Tabela 6 indicam que a variavel dependente ‘intensidade das LO’ esta
negativamente correlacionada com as variaveis explicativas ‘racio da divida’, ‘capacidade de
gerar cash flow’ e ‘logaritmo do EBITDA’. A correlacdo da variavel dependente ‘intensidade
das LO’ € positiva e estatisticamente significativa em 5% com a varidvel ‘rendibilidade dos
activos’. Ou seja, por cada variacdo de um desvio-padrdo na variavel explicativa
‘rendibilidade dos activos’, e supondo tudo o resto constante, é de esperar uma variacdo de
0,239 desvios-padrdo na intensidade das LO. Quanto maior é o valor do coeficiente, maior é o

impacto da variavel explicativa sobre a intensidade das LO.

Verifica-se a existéncia de correlagdo estatisticamente significativa em 1% entre algumas
variaveis explicativas. O ‘logaritmo do n°® empregados’ esta correlacionado com as variaveis
‘capacidade de gerar cash flow’, ‘logaritmo do EBITDA’ e ‘rendibilidade dos activos’. A
variavel explicativa ‘racio da divida’ esta positivamente correlacionada com a variavel
‘capacidade de gerar cash flow’. Esta Gltima apresenta uma correlagdo igualmente positiva

com a variavel ‘rendibilidade dos activos’, o que significa que pode existir multicolinearidade

entre as duas variaveis explicativas.
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A analise dos resultados apresentados na Tabela 7 permite concluir que a variavel dependente
‘peso das locagdes financeiras no financiamento’ exibe correlagdo positiva, estatisticamente
significativa no nivel 1%, apenas com a variavel independente ‘resultado liquido por accéao’.
Com a variavel explicativa ‘racio da divida’, verifica-se a existéncia de correlacdo, negativa,
estatisticamente significativa em 1%. O que significa que por cada variacdo de um desvio-
padrdo na variavel explicativa ‘racio da divida’, e supondo tudo o resto constante, se espera
obter uma variagdo de 0,418 desvios-padrdo no peso das locagdes financeiras no

financiamento.

As variaveis independentes “‘crescimento esperado’ e ‘taxa de imposto efectiva’ encontram-se

negativamente correlacionadas entre si com uma significncia no nivel 1%.

5.3. Modelo Logit

A tabela seguinte sumariza os resultados do modelo de regresséo logit.
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Como a probabilidade do Qui2 é <0,05 rejeita-se a hipotese nula e o modelo é globalmente
valido, ou seja, existe pelo menos uma variavel explicativa que é relevante para explicar a

variavel dependente.

O modelo, de acordo com os dados obtidos pelo método ENTER, posiciona correctamente
cerca de 84,4% das empresas. A qualidade do ajustamento do modelo, dada pelo R?2
Nagelkerke, apresenta um indicador de 53,1%, revelando que a existéncia de um ou ambos 0s

tipos de locacdes é explicada pelo modelo.

Depois, analisando a significancia individualmente das varidveis explicativas concluimos
quais sdo as varidveis estatisticamente relevantes. Se a significancia for inferior a 5% entéo
rejeita-se que o coeficiente € igual a zero e a variavel é estatisticamente relevante para
explicar a probabilidade da varidvel dependente assumir o valor 1. No modelo LOGIT, visto a
dependente ser uma varidvel binéria, e ndo continua, o valor estimado da varidvel dependente
indica a probabilidade estimada da variavel dependente ser igual a 1, ou seja, usar os dois

tipos de locagéo.

Note-se que, todas as variaveis independentes incluidas no modelo apresentam significancia
estatistica inferior a <0,05, com excep¢do das variaveis ‘racio da divida’ e ‘crescimento
esperado’, o que confirma que tém poder para explicar a maior probabilidade de uma empresa

ter ambos os tipos de locacdes.

No modelo em analise, as estimativas para estes coeficientes tém todas o sinal positivo, a

excepcao das variaveis explicativas ‘capacidade de geral cash flow’ e ‘crescimento esperado’.

O ‘sector financeiro’ (Sector 7) foi propositadamente excluido da analise empirica de modo a

permitir-nos analisar individualmente cada uma das varidveis explicativas.
O sinal positivo da variavel explicativa ‘Ln das vendas liquidas’ significa que quanto maior a

dimensdo, maior a probabilidade da empresa usar os dois tipos de locacdo. Este resultado
valida a hip6tese Hi, tal como concluido também por Mehran et al. (1999).
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Contrariamente ao que seria expectavel, a variavel independente ‘racio da divida’ apenas
valida a significancia do modelo em 10%. N&o obstante, os resultados confirmam a estimativa
positiva do sinal.

Os resultados empiricos sustentam a hipdtese Hs; comprovando-se que as empresas com
menos liquidez tendem a usar os dois tipos de locacdo. Os resultados sdo coerentes com 0s
obtidos por Durocher e Fortin (2008).

Quanto a variavel explicativa ‘sectores de actividade’, o sinal positivo de todos os sectores e a
respectiva significancia estatistica, confirmam a veracidade da quarta hipotese, ou seja a
probabilidade dos sectores testados recorrem aos dois tipos de locagdo € superior a
probabilidade do sector financeiro também recorrer.

O coeficiente negativo obtido para a variavel explicativa ‘crescimento esperado’ indica que
existe associacao negativa entre esta e a probabilidade de uma empresa ter ambos os tipos de
locacBes, muito embora apenas seja estatisticamente significativa para um nivel de 10% de
significancia. Os resultados sdo contrarios ao estudo de Ge (2006) que concluiu ser uma
variavel de coeficiente positivo, mas confirmam os de Koh e Jang (2009), relativamente a
associacdo negativa, apesar de ndo se prever qualquer estimativa de sinal. A hipdtese Hs ¢

empiricamente validada,

5.4. Regressao linear

O método mais comum para estimar os parametros do modelo ¢ o Método dos Minimos
Quadrados Ordinarios (OLS). Na regressdo linear, o R* como medida da qualidade do
ajustamento, mede a forma como o modelo explica a relagdo entre a varidvel explicativa e a
dependente. Contudo, o R? ndo diminui quando novas variéveis independentes s&o
adicionadas ao modelo, referindo-se apenas a variacdo da variavel dependente. Assim, como
alternativa, devem ser consideradas as variancias em vez das variacdes, resultando no
coeficiente de determinacdo ajustado (R?* Ajustado) e eliminando a dependéncia da qualidade
do ajustamento do nGimero de variaveis explicativas do modelo, uma vez que o R* Ajustado é

penalizado a medida que novas variaveis independentes s&o adicionadas.
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Neste sentido, utilizaremos o R? Ajustado para comparar a validade dos resultados, avaliar a
significancia estatistica do modelo de regressao através do teste F e fornecer uma indicagéo
sobre a importancia relativa de cada uma das variaveis explicativas no modelo, relacionando

com as hipoteses previamente formuladas.

A tabela 9, obtida a partir do SPSS, resume os resultados da regressao linear referente aos
determinantes da locacdo operacional, utilizando a intensidade das LO, como variavel
dependente. Relativamente & intensidade das locacdes operacionais, o R* Ajustado de 22,9%,
representa a propor¢do da sua variancia explicada pelas variaveis independentes.

Embora o valor do R? Ajustado demonstre que a variavel dependente podera ser explicada por
outras variaveis que nao as analisadas, o teste F, apresenta-se estatisticamente significativo
(0,000) vem reforcar que o modelo é globalmente valido (a probabilidade associada ao valor

de teste F e claramente inferior ao nivel de significancia 0,05).

Como previsto, existe uma relacdo positiva entre a utilizacdo de locacdo operacional e a
dimensdo da empresa, tal como concluiram EI-Gazzar et al. (1986). Estes resultados suportam
a hipotese H;, o que significa que empresas de maior dimensdo utilizam mais locacoes

operacionais.
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Os resultados empiricos indicam que a hipotese H, deve ser rejeitada porque o racio da
divida, apesar de negativamente correlacionado com a utilizacdo da locacdo operacional
apresenta um nivel estatisticamente insignificante. Estes resultados sdo consistentes com os de
Duke e Franz (2002).

Tal como validado por Drury e Braund (1990) e Ang e Peterson (1984), o sinal positivo da
variavel confirma a validade tedrica da hipotese de que a capacidade de gerar cash flow, a
partida, leva a uma maior utilizacdo das locacdes operacionais, mas ndo é uma variavel

estatisticamente significativa. Consequentemente, ndo validam empiricamente a hipotese Hs,

Os coeficientes negativamente significantes evidenciam que empresas menos rentaveis
apresentam maior intensidade de locagdes operacionais como também concluiu Lipe (2001).
Deste modo, prova-se a validade da hipdtese formulada (Ha).

A intensidade do uso de locacdo operacional é mais elevada em empresas com elevados niveis
de rendibilidade dos activos. A significancia estatistica com sinal positivo desta variavel
explicativa valida empiricamente a hipétese Hs.

Pela leitura dos resultados apresentados na Tabela 10, igualmente obtida a partir do SPSS,
concluimos que, o poder explicativo das variaveis independentes apresenta um R? Ajustado de

25% em relacdo ao peso das LF no total da divida.
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Através da analise individual das varidveis, o teste t e significancia respectiva indicam-nos
que variaveis explicativas sdo estatisticamente relevantes. Para tal a significancia associada ao
valor do teste tem de ser <0,05. Os sinais dos coeficientes estimados fornecem indicagédo

sobre a forma como explicam a variavel dependente.

A variavel dimensdo ndo exibe evidéncia empirica que permita ser considerada
estatisticamente significativa. N&do obstante, os resultados confirmarem a estimativa negativa
do sinal. Também para Ang e Peterson (1984) os resultados foram inconclusivos. Com efeito,
temos de rejeitar a H;.

Os resultados demonstram que a locacédo financeira e a divida sdo substitutos, o que significa
maior endividamento estd associado a uma menor utilizacdo de locacdo financeira. Este
resultado é consistente com o argumento de que os locadores suportam alguns riscos (risco de

valor residual) que ndo sdo inerentes aos contratos de financiamento de médio e longo prazos.

Quanto a variavel explicativa ‘crescimento esperado’, e tal como concluiram Deloof e
Verschuere (1999), ndo é estatisticamente significativa, ndo validando empiricamente a
hipotese Ha.

A variavel explicativa ‘rentabilidade’ tal como apurado por Lipe (2001) exibe evidéncia
empirica que permite ser considerada estatisticamente significativa, com sinal positivo.

Assim, podemos afirmar que os resultados validam empiricamente a hipotese Ha,

Assim como conclui Mehran et al. (1999) o efeito da fiscalidade e das oportunidades de

investimento € insignificante, ndo suportando a hip6tese Hs,
5.4.1. Pressupostos do modelo de regressao linear
O modelo de regressédo linear assenta num conjunto de pressupostos que podem ser violados,

provocando VArios tipos de erros e problemas com as varidveis explicativas. Com efeito, de

forma a identificar a validade global do modelo, utiliza-se uma série de testes que medem as
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consequéncias da auto-correlagdo dos erros, interpretam o problema da multicolinearidade

entre as variaveis explicativas e detectam a presenca da hipdtese de homoscedasticidade.

5.4.1.1. Modelo sumario e Teste de Durbin-Watson

O teste de Durbin-Watson é o teste mais utilizado para aferir sobre a auto-correlagio de
primeira ordem nos erros. Em relagdo ao modelo sumario do teste referente aos determinantes
das LO (Tabela 11), o valor de 1,681 nada permite concluir sobre a auto-correlagdo dos erros
de primeira ordem, por se encontrar numa zona inconclusiva da distribuicdo de Durbin-

Watson.

Tabela 11 Modelo sumério e Teste de Durbin-Watson - LO

Erro-padrdo da
estimativa

0,526 0,277 0,229 0,075 1,681

Modelo R R’ R? Ajustado Durbin-Watson

Empresas do Euronext
100
Dados obtidos a partir do SPSS.

Ao verificarmos que a estatistica de Durbin-Watson (Tabela 12) relativa aos determinantes
das LF apresenta um valor de 2,043, confirma-se que ndo existe auto-correlagéo de primeira
ordem. Portanto, podemos admitir que os erros do modelo transformado séo esféricos e a
primeira medida foi suficiente para que os estimadores dos minimos quadrados (OLS) sejam
BLUE (Best Linear Unbiased Estimators).

Tabela 12 Modelo sumério e Teste de Durbin-Watson - LF

Erro-padrdo da
estimativa

0,554 0,307 0,250 0,107 2,043

Modelo R R’ R? Ajustado Durbin-Watson

Empresas do Euronext
100
Dados obtidos a partir do SPSS.

E importante analisar o erro pois é praticamente impossivel que as variagdes nas variaveis
explicativas expliquem na totalidade as variacGes na variavel dependente. O desvio-padrdo da
distribuicdo por amostragem do estimador € o erro-padréo e, quanto menor é o erro-padrao
maior é a precisdo do estimador e o poder explicativo do modelo. Logo, o erro-padrdo de
0,075 referente ao teste dos determinantes das LO e o de 0,107 relativo ao teste dos
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determinantes das LF representam a variacdo na variavel dependente respectiva que nao esta

associada ou, que ndo resulta de variagcdes nas variaveis explicativas.

5.4.1.2. Teste de Kolmogorov-Smirnov

O teste a normalidade de Kolmogorov-Smirnov representa a distdncia maxima, medida
verticalmente, entre os valores das funcdes de distribuicdo da amostra e da fungdo de
distribuicdo tedrica em teste. A rejeicdo da hipdtese nula do teste Kolmogorov-Smirnov é

possivel para um nivel de significancia estatistica de 5%.

Os resultados, como demonstra a Tabela 13, provam que 0s erros nao violam a hipétese da
normalidade a excepcdo da variavel dependente ‘intensidade das LO’ e da variavel

independente ‘CGCF’, visto apresentarem significancia estatistica abaixo de 5%.

Quanto a Tabela 14, os resultados revelam que os erros ndo violam a hipotese da normalidade
das variaveis explicativas ‘Ln(TA)’ e ‘RD’. As restantes variaveis explicativas ao
apresentarem um nivel de significancia estatistica abaixo de 5%, violam a hipotese da
normalidade dos erros. Contudo, o facto da violagdo da hipotese da normalidade dos erros ndo
significa que se invalide 0 modelo, uma vez que se tratar de uma amostra de certa dimenséo

validada pelo Teorema do Limite Central, onde os testes t e F continuam estatisticamente

validos.

67



LOCAGOES OPERACIONAIS E FINANCEIRAS: ESTUDO EMPIRICO DAS EMPRESAS COTADAS NO EURONEXT 100

5.4.1.3. Multicolinearidade das variaveis explicativas

Para avaliar a possivel existéncia da forte correlacdo entre variaveis explicativas sobre os
estimadores dos minimos quadrados ordinarios (OLS) e as respectivas variancias, sera

necessario analisar a multicolinearidade.

O problema da multicolinearidade no modelo de regressdo linear é consequéncia das
dependéncias aproximadamente lineares entre as variaveis independentes. O problema existe
quando pelo menos uma combinacdo linear das variaveis independentes estd muito proxima
de zero. Mas o termo colinear também se aplica na presenca de combinacdes lineares entre

duas variaveis independentes (Curto, 2005).

Uma das medidas mais importantes de diagndstico a multicolinearidade é a analise ao Factor
Inflacionador da Variancia (VIF). Este baseia-se no coeficiente de determinacao sz que
resulta da regresséo de cada x; (vector-coluna das observacOes da varidvel explicativa) nas

restantes K-1 variaveis explicativas.
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Os parametros obtidos para as estatisticas VIF tanto na Tabela 15 relativa ao teste dos
determinantes das LO, como na Tabela 16 referente ao teste dos determinantes das LF, com
valores inferiores a 10, sdo indicativos de auséncia de multicolinearidade em ambos os
modelos de regresséao linear. Ou seja, podemos afirmar que as variaveis independentes ndo se

encontram correlacionadas entre si.
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CAPITULO V — CONCLUSAO

1. CONCLUSOES GERAIS

Os actuais sistemas de normalizacdo contabilistica permitem contabilizar locac6es
substancialmente semelhantes de forma diferente. O tratamento contabilistico da locagéo
depende da sua classificacdo inicial. Se a locacdo for classificada como operacional o
locatario reconhece as rendas pagas na demonstracdo de resultados como um gasto, durante o
prazo da locagéo. Se a classificar como financeira um activo e um passivo séo reconhecidos
no balango e um gasto com depreciacdo do activo e juros financeiros sdo reconhecidos na
demonstracéo de resultados.

Este facto dificulta a comparagdo entre empresas uma vez que permite serem contabilizadas
locacOes fora do balanco. Por outro lado, as normas existentes permitem a estruturagdo de
operacgdes de forma a se obter uma classificacdo da locacéo particular, mantendo-se 0s activos
locados e o seu compromisso financeiro associado fora do balango.

No projecto conjunto entre o IASB e o FASB, prevé-se que haja uma alteracdo a norma
contabilistica das locacdes. E se a proposta de capitalizacdo de todas as locaces for

implementada, as locacOes operacionais passam também a ser reconhecidas no balanco.

Neste contexto, decidimos explorar (i) que tipo de sociedades recorre aos diferentes contratos
de locacéo e (ii) e quais os determinantes da intensidade da locag&o operacional e da locacéo

financeira.

No estudo empirico utilizamos a informacio financeira das empresas constantes do indice
Euronext 100 a 31 de Dezembro de 2008, cujos dados foram recolhidos da base de dados

Worldscope e dos relatorios e contas das empresas constantes da amostra.
O primeiro objectivo do estudo foi identificar se as caracteristicas das empresas que utilizam

0s dois tipos de contrato de locacdo diferem das que utilizam apenas um. Para tal, e ap6s

formuladas as hipoteses, recorremos ao modelo logit para testar algumas variaveis que
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consideramos que explicavam a presenca de contratos de locacdo financeira e operacional em

simultaneo.

Foi possivel concluir que um dos factores que influencia a utilizacdo dos dois tipos de locacdo
em simultaneo € a dimensdo da empresa. Quanto maior a empresa, maior a probabilidade dela
se financiar com locacdes financeiras e operacionais, simultaneamente. A variavel industria

encontra-se, igualmente, positivamente associada a utilizacdo dos dois tipos de locacao.

Obteve-se evidéncia que a falta de liquidez contribui para que a empresa escolha utilizar

locacgdes financeiras e operacionais em conjunto.

O segundo objectivo consistiu na identificacdo dos factores que determinam a intensidade da
locacéo operacional, por um lado, e da locacdo financeira, por outro. Para analisar o segundo
objectivo, formuldmos cinco hipoteses para cada tipo de locacdo. Através do modelo de
regressao linear, procuramos descrever a relacdo entre a ‘intensidade da locacdo operacional’
e 0 ‘peso da locacdo financeira no total do endividamento’ e as respectivas variaveis

explicativas de cada um dos modelos.

No ambito da analise dos factores que determinam a escolha da locacdo operacional, 0s
resultados evidenciam que as grandes empresas utilizam com mais intensidade locacdes
operacionais do que as pequenas empresas. O retorno dos activos é, também, uma variavel

positivamente associada a forte intensidade da locacéo operacional.

Os resultados obtidos indicam que empresas com menores niveis de rentabilidade sdo mais

susceptiveis de se financiarem com locacfes operacionais.

O nivel de endividamento e a capacidade que a empresa tem para gerar cash flow nédo

parecem estar relacionados com o uso da locagédo operacional.
Quanto aos determinantes da intensidade da locacéo financeira, conclui-se que € o baixo nivel

de endividamento e a forte rentabilidade da empresa que motivam a escolha por este tipo de

financiamento.
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Por outro lado, a dimensdo, o crescimento esperado e a fiscalidade ndo se revelaram

caracteristicas comuns das empresas intensivas em locacéo financeira.

Os resultados obtidos evidenciam que existem caracteristicas comuns as empresas que

utilizam o mesmo tipo de locacéo, indicando alguns determinantes da escolha das locagdes.

2. CONTRIBUTOS

A presente investigacdo pretende contribuir para a discussdo de qual dos actuais tipos de

locacdo melhor serve os interesses dos utilizadores das demonstragdes financeiras.

O estudo tem particular interesse uma vez que o seu resultado pode contribuir para a defini¢éo
das politicas contabilistas constantes na IAS 17, agora em revis&o.

3. LIMITACOES DO ESTUDO

As conclustes do estudo sdo limitadas ao nimero de empresas na amostra. Uma amostra de

maior dimens&o poder-nos-ia ter levado a diferentes resultados.

A investigacdo incidiu apenas sobre um exercicio, ndo permitindo realizar comparac@es entre

diferentes periodos, nem analisar a evolucdo da intensidade das locacGes ao longo dos anos.

Outra das limitacbes da investigacdo prende-se com o facto de parte das empresas nao
divulgarem informac@o obrigatdria referente a valores de activos sob locagdo financeira e
responsabilidades com locagdo operacional. Se dispuséssemos de informacgdo adicional que
nos permitisse introduzir outras variaveis explicativas na analise empirica possivelmente

obteriamos novos determinantes na escolha das locagdes.

Um eventual erro pode ocorrer, por falta de cumprimento dos requisitos previstos na IAS 17,

se as empresas ndo divulgarem informacéo, e ndo por nao terem locagoes.
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De referir, igualmente, que ndo foi possivel separar a analise entre as empresas que utilizam
os dois tipos de locagGes das que utilizam apenas locacfes operacionais ou locacOes

financeiras devido ao nimero reduzido de empresas que apenas utilizam um dos tipos.

4. SUGESTOES DE INVESTIGACAO FUTURA

Investigacdo futura sobre os determinantes das locacbes poderd recair sobre estudos

longitudinais, de modo a produzirem-se resultados comparativos entre empresas locatérias.

Ainda no dominio dos determinantes na escolha das locacGes, a extensao deste estudo poderia
passar por centrar-se na comparacdo da utilizacdo das locacGes entre os diferentes tipos de
activos, no sentido de compreender se 0 activo em causa € também um determinante na

escolha do tipo de contrato de locagéo.
Por ultimo, a exploracdo de outras variaveis explicativas, como por exemplo, os planos de

compensacgdo dos gestores ou a concentragao da estrutura accionista poderdo conduzir a mais

interessantes conclusoes.
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