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Resumo

O objetivo central deste trabalho é perceber se existe uma relacéo entre a Qualidade da Informacéo
Financeira (QIF) e o custo de capital alheio das empresas, ou seja, pretende-se verificar se uma
melhor QIF proporciona um menor custo de capital alheio. A analise tem como objeto de estudo
empresas portuguesas do setor hoteleiro. Para isso, utilizou-se uma amostra constituida por 15.228
observagGes de empresas portuguesas do setor hoteleiro, obtida através da base de dados Sistema
de Andlise de Balancos Ibéricos para o periodo compreendido entre 2011 e 2019. Apés a medicao
da QIF, de acordo com o modelo de Jones (1991), o modelo de analise que permite verificar a
relacdo entre as duas principais variaveis em estudo, ou seja, o custo de capital alheio, como
variavel dependente, e a QIF, como variavel independente, é estimado por Ordinary Least Squares.
S&o ainda consideradas outras variaveis independentes relacionadas com a estrutura de capital,
como sejam a tangibilidade e rendibilidade dos ativos, a liquidez corrente, o risco de negocio e a
dimensédo da empresa. Os resultados empiricos evidenciam que existe uma relacdo de causa efeito
entre a QIF e o custo de capital alheio, o que vai ao encontro da hipétese de investigacdo e que
permite concluir que quanto menor € a QIF maior é o custo de capital alheio. Os resultados mostram
ainda que a tangibilidade dos ativos, o risco de negécio e a dimensdo apresentam uma relacéo
negativa com o custo de capital alheio, ao passo que a rendibilidade apresenta uma relagéo positiva
com o mesmo. Desta forma, os gestores das empresas deste setor devem ter em atencéo estas

variaveis, para conseguirem obter custos de financiamento externo mais baixos.

Palavras-chave: Custo de capital alheio, Estrutura de capital, Qualidade de informacdao financeira,

Setor hoteleiro.



Abstract

The main objective of this work is to understand if there is a relationship between the Quality of
Financial Information (QFI) and the cost of debt capital of companies, ie, it is intended to verify
whether a better QFI provides a lower cost of debt. The analysis has as object of study the
Portuguese companies in the hotel sector. For this, was used a sample consisting of 15,228
observations of Portuguese companies in the hotel sector, taken through the SABI database, for the
period between 2011 and 2019. After measurement the QFI according to Jones (1991) model, the
analysis model that allows verifying the relationship between the two main variables under studyi, ie,
the cost of debt capital, as a dependent variable, and the QFI, as an independent variable, is
estimated by Ordinary Least Square. Other independent variables related to the capital structure are
also considered, such as tangibility and profitability of assets, current liquidity, business risk and the
size of the company. The empirical results show that there is a cause-effect relationship between the
QFI and the cost of debt capital, which is in line with the research hypothesis and allows to conclude
that the lower the QFI the higher the cost of debt capital. The results also show that the tangibility of
assets, business risk and size of the company have a negative relationship with the cost of debt,
while profitability has a positive relationship whit it. Thus, managers of companies in this sector must

pay attention to these variables, in order to obtain lower external financing costs.

Keywords: Cost of debt capital, Capital structure, Quality of financial information, Hotel sector.
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Introducao

A Qualidade da Informacao Financeira (QIF) tem sido algo bastante abordado na literatura, por se
achar ser um bom indicador em varios aspetos importantes nas empresas. Assim como a QIF,
também a estrutura de capital tem sido alvo de grande discusséo, sempre com o objetivo de
encontrar aquela que serd a estrutura de capital ideal para as empresas. No entanto, existem fatores

como o custo de capital alheio que dificultam esse objetivo.

A semelhanca do que acontece noutro tipo de empresas, também as do setor hoteleiro, recorrem a
financiamentos assegurados por terceiros, ou seja, a financiamentos externos a organizagao, como
empréstimos bancéarios ou obrigacionistas, para resolverem situa¢des de falta de liquidez, e para
realizarem investimentos. Contudo, essa obtencdo de financiamento externo, tem um custo
associado, sob a forma de juros que € o custo de capital alheio. Assim, aquilo que se pretende é
que as empresas quando recorrem ao capital externo, consigam usufruir de um custo de capital o
mais baixo possivel. Com isto, sabe-se que os financiadores de capital recorrem a informacéo
financeira para avaliar o risco que incorrem e, portanto, contam com informacgdes confiaveis sobre
o real desempenho da empresa (Amrah & Hashim, 2020). Desta forma, estudos anteriores tém

demonstrado que as informag@es financeiras de alta qualidade podem influenciar as decisfes de
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financiamento e reduzir o custo de capital alheio (Amrah & Hashim, 2020; Boons, 2018; Muttakin et
al. 2020). Neste sentido, e seguindo a mesma linha de investigacéo, a presente dissertacao tem
como objetivo principal estudar se existe uma relacdo de causa efeito entre a QIF e o custo do
capital alheio nas empresas hoteleiras em Portugal, ou seja, pretende-se perceber se uma melhor

QIF proporciona um custo de capital alheio menor.

Além desta problematica e estando o custo de capital alheio enquadrado na estrutura de capital,
pretende-se também estudar o impacto dos determinantes de capital neste custo e ainda a influéncia
de uma variavel macroeconémica. Dessa forma, além da variavel principal QIF, fardo também parte
deste estudo variaveis como: tangibilidade dos ativos; rendibilidade dos ativos; liquidez corrente;

risco de negécio; dimensao da empresa e taxa média de juros de empréstimos.

Para o efeito, serd utilizada uma amostra de vérias empresas portuguesas do setor hoteleiro
compreendida no periodo entre 2011 e 2019. Os dados utilizados tiveram origem na base de dados
fornecida pela Bureau Van Dijk — Sistema de Analise de Balangos Ibéricos (SABI) e séo referentes
a empresas com os cédigos da Classificagdo Portuguesa de Atividades Econémicas (CAE) — 551
(Estabelecimentos Hoteleiros) e 552 (Residenciais para férias e outros alojamentos de curta
duracdo). A esta amostra, numa primeira fase, sera aplicado o modelo de Jones (1991) para medir
a QIF das empresas, e numa segunda fase, sera aplicado o modelo de regresséo por Ordinary Least
Squares (OLS) para verificar se existe relacdo entre as varidveis explicativas e o custo de capital

alheio, de forma a obter os resultados pretendidos.

Com isto, a presente dissertac@o esta organizada em cinco secc¢des, incluindo a introducédo. Na
segunda seccao é apresentada a revisdo de literatura. De seguida, na terceira sec¢ao é apresentada
a metodologia utilizada. Na quarta seccao sao apresentados os resultados e por Gltimo, na quinta

seccdao, é apresentada a conclusdo e sugestfes de investigacao futura.



1. Revisao de Literatura

1.1 Estrutura de Capital: Teorias e Determinantes

A Estrutura de Capital (EC) das empresas € um tema que tem bastante interesse na &rea financeira,
e por isso, tem sido alvo de muitos estudos ao longo do tempo, com o objetivo de encontrar aquela
que sera a estrutura 6tima de capital para uma empresa, isto é, aquela que maximize o seu valor.
Com isto, ja existem varias definicdes e teorias criadas por varios autores para tentar explicar e
definir este tema. No entanto, para Cardoso (2013), a estrutura de capital ainda ndo possui uma

definicdo estética, ou seja, uma Unica defini¢ao.

1.1.1 Conceito de estrutura de capital

No mundo empresarial, os gestores deparam-se com varios problemas ao longo da atividade da
empresa, um desses problemas € a definicdo de uma estrutura étima de capital. Segundo Brealey
etal. (2018), o gestor é a ligacdo entre a capacidade interna da empresa e o mercado externo, tendo
de ser capaz de tomar decis@es e delinear estratégias eficientes que vao ao encontro do objetivo da
empresa. Essas decisdes e estratégias passam por negécios, investimentos e financiamento, sendo

as decisdes de financiamento as mais relevantes para este tema, porque uma escolha acertada na
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combinacdo das varias fontes de capital leva a uma reducdo do custo de capital e
consequentemente ao aumento do valor da empresa e da riqueza dos acionistas (Semedo, 2015).
De acordo com Brealey et al. (2018), a escolha entre financiamento de capital proprio ou de capital
alheio é designada por decisdo de EC. Desta forma, a EC pode ser entendida como a combinagéo

entre os capitais alheios de médio e longo prazo e os capitais préprios (Schoroeder et al., 2005).

Magquieira e Vieito (2010) mencionam que uma empresa para se financiar tem a hipotese de recorrer
a dois tipos de fundos, os internos e os externos. Os fundos internos é quando recorrem ao
autofinanciamento e os externos é quando recorrem a divida e ao aumento de capital, isto significa
que, a escolha de uma proporcao adequada envolve diversos fatores que devem ser avaliados.
Assim, de acordo com Peixoto (2017), a EC identifica o nivel de endividamento ideal com o intuito
de maximizar o valor de mercado da empresa, sendo este a soma do capital préprio e o valor da
divida financeira, combinando o capital préprio com o capital alheio, e minimizando o Weighted
Average Cost of Capital (WACC), sendo este o resultado da forma como o ativo de uma empresa é
financiado. Isto remete-nos para uma estrutura 6tima de capital que, segundo Teixeira (2012) é
conseguida através da combinacao dos fatores internos e externos a empresa, maximizando o valor

desta e minimizando os problemas financeiros.

De seguida serdo apresentadas as mais notérias teorias, que tém marcado a problematica da

estrutura de capital, assim como, os seus defensores.

1.1.2 Teorias explicativas da estrutura de capital

No sentido de tentar determinar quais os fatores que influenciam as decisdes acerca da estrutura

de capital, foram feitos varios estudos que resultaram nas teorias que a seguir se apresentam.

1.1.2.1 Abordagem tradicional

A abordagem tradicional da EC foi apresentada, pela primeira vez, por Durand em 1952. Este foi 0
primeiro autor a apresentar fundamentos crediveis sobre esta corrente teérica defendendo a
existéncia de uma estrutura 6tima de capital, em que fosse possivel fazer uma combinagéo entre
capital alheio e capital préprio de forma a minimizar o custo de capital alheio e maximizar o valor da

empresa (Gomes & Pereira, 2014).

Para ostentar esta estrutura 6tima de capital, a corrente tradicional utiliza o WACC. O WACC é o
custo médio ponderado das diferentes fontes que uma empresa utiliza para se financiar, ponderadas
pelo peso que cada uma delas tem na sua estrutura de financiamento, ou seja, este racio surge da

média ponderada entre o custo do capital proprio e o custo do capital alheio (Durand, 1952).

A corrente tradicional defende que a empresa € beneficiada quando recorre ao capital alheio porque,
o custo do capital alheio é inferior ao custo do capital préprio, assim, quanto maior for o valor da
divida, menor serd o WACC. Sendo o custo do capital alheio menor, entdo a empresa deve aumentar
o nivel de capital alheio até o WACC atingir o minimo possivel, de forma a conseguir a estrutura
otima de capital e, consequentemente, a maximizacdo do valor da empresa (Rodrigues, 2017). No

entanto, a empresa ao aumentar o capital alheio esta a aumentar também, o risco financeiro o que,
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por sua vez, ir4 provocar um aumento na rentabilidade exigida pelos acionistas, tal como foi referido
por Rebelo (2003). Assim, atingindo um nivel de capital alheio excessivo existirA um maior risco e

uma maior rentabilidade exigida associada a esse risco.

Com isto, o WACC deve atingir um ponto 6timo onde ocorre a exata compensacao. Nesse ponto, a
vantagem de aumentar o capital alheio € anulada pelo custo do capital proprio, e a partir dai verifica-
se tanto o aumento do custo do capital alheio, como o do capital proprio, o que ira fazer com que o
WACC também aumente (Durand,1952; Rodrigues,2017). De acordo com isto, podemos afirmar
que, a teoria tradicional considera que uma estrutura 6tima de capital resulta da utilizacdo de um
nivel moderado de capital alheio e da minimizacdo do WACC, conseguindo o aumento do valor da
empresa. Contudo, esta abordagem néo pode ser considerada uma teoria verdadeira por n&o

preencher todos os requisitos necessarios (Rodrigues,2017).

1.1.2.2 Abordagem de Modgliani e Miller

Modgliani e Miller (1958) foram os verdadeiros pioneiros na analise da estrutura de capital ao
publicarem o artigo “The Cost of Capital, Corporate Finance and the Theory of Investmente”. Foi a
partir deste estudo que, comegaram a existir muitos outros e varias teorias aplicadas a este dominio.
Estes autores vieram contradizer a visao tradicional afirmando que ndo existe uma estrutura 6tima
de capital, em que se minimize o custo de capital e maximize o valor da empresa. Assim, Modgliani
e Miller (1958) langam o principio da irrelevancia da estrutura de capital defendendo que a estrutura
de capital é irrelevante porque esta ndo afeta o valor da empresa, se obedecer a determinados

pressupostos.
Para sustentar esta abordagem, Modgliani e Miller (1958) apoiam-se nos seguintes pressupostos:

e Existéncia de mercados perfeitos onde as condi¢cdes de endividamento para empresas e
investidores séo idénticas;

e Inexisténcia de impostos, custos de agéncia, custos de transacao, custos de insolvéncia e
assimetria de informacao;

e Os investidores possuem as mesmas oportunidades que as empresas;

e As expetativas dos investidores sdo homogéneas e 0s seus comportamentos racionais;

e As empresas sdo agrupadas por diferentes classes de rendimento/ risco;

e As decisBes dos gestores tém como objetivo maximizar a sua riqueza;

e Os ativos das empresas séo divisiveis;

e As empresas emitem dois tipos de divida na forma de obrigacdes ou a¢bes (capital proprio).

Com o objetivo de provar que a EC de uma empresa € independente do seu valor de mercado, a
partir destes pressupostos os referidos autores desenvolveram trés preposicdes. Na primeira
preposicdo, Modgliani e Miller (1958, p. 268) afirmam que “O Valor da empresa endividada é igual
ao valor da empresa ndo endividada”. Isto significa que o valor de uma empresa que utiliza capital
alheio é igual ao valor de uma empresa que nao utiliza capital alheio, com isto, nenhuma podera ser

classificada como melhor ou pior, do que a outra. Neste sentido, e de acordo com esta preposicao,
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nao existe uma estrutura de capital 6tima, visto que, as diferentes combina¢des de financiamento

nao vao interferir no WACC nem no valor de mercado da empresa (Gomes & Pereira, 2014).

A preposicao |l é referente a rendibilidade de a¢des da empresa. Modigliani e Miller (1958) defendem
gue a taxa de rendibilidade esperada pelos investidores aumenta na medida em que o réacio de
endividamento da empresa também aumenta, ou seja, o retorno exigido pelos acionistas € superior
com o aumento do nivel de endividamento, de forma a fazer face ao risco financeiro que incorrem.
No entanto, segundo Brealey et al. (2018), este aumento do endividamento € irrelevante para os

acionistas, pois a taxa de risco é compensada pela taxa de rendibilidade esperada por estes.

De acordo com Modigliani e Miller (1958), o custo de recorrer ao capital alheio é inferior ao custo de
recorrer ao capital préprio, mas os dois aumentam com o crescimento do nivel de endividamento.
Assim, os autores deixam claro que a tentativa de substituir o capital préprio pelo capital alheio é
uma tentativa falhada pois, faz com que o valor do restante capital proprio aumente e o custo de

capital se mantenha igual (Myers, 2001).

A preposicéo Il e dltima preposicao esta relacionada com as anteriores, com tudo, esta € referente
a taxa de rendibilidade dos investimentos. Com esta preposi¢éo os autores defendem que o que vai
determinar o valor da empresa € a sua politica de investimento e ndo a politica de financiamento,
sendo para aqui irrelevante a forma de como o investimento € financiado. O que vai interessar para
a determinacéo do valor da empresa é a taxa de rendibilidade esperada dos investimentos. Sendo
assim, a empresa s6 deverd aceitar investimentos que contenham uma taxa de rendibilidade

esperada igual ou superior ao seu custo de capital (Modigliani & Miller, 1958).

1.1.2.3 Teoria do Efeito Fiscal

Esta teoria surge de forma a corrigir a corrente tedrica anterior. Apesar do modelo criado em 1958
por Modigliani e Miller ser um modelo capaz de concorrer com a abordagem tradicional, ainda sofre
de algumas limitacdes devido a existéncia do pressuposto dos capitais perfeitos e devido a nédo
consideragdo dos efeitos fiscais (Gomes & Pereira, 2014). Neste sentido, os autores perceberam
que os efeitos fiscais poderiam levar a outras conclusdes e assim, publicaram um novo artigo
intitulado de “Corporate Income Taxes and the Cost of Capital: A Correction” com o objetivo de
corrigir essas limitacdes e aperfeigoar a corrente, anteriormente, desenvolvida (Gomes & Pereira,
2014).

Neste artigo, os autores reconhecem que a fiscalidade tem um efeito sobre a EC. Modgliani e Miller
(1963) defendem que o valor de mercado da empresa € influenciado pela sua estrutura de capital,
onde o valor de mercado de uma empresa endividada € igual ao valor de uma empresa nao

endividada, sendo este valor acrescido dos beneficios fiscais associados ao endividamento.

Segundo Myers (1984), & medida que uma empresa vai aumentando o seu endividamento vai
aumentando também, os seus beneficios fiscais. Estes beneficios fiscais advém do facto de os
custos suportados com a utilizagéo de capitais alheios, sob a forma de juros, poderem ser dedutiveis

fiscalmente, o que possibilita uma reducéo na carga fiscal da empresa o que, por sua vez, 0s custos
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suportados com os capitais proprios, sob a forma de dividendos, ndo o possibilita. Isto leva a que, o

imposto sobre o rendimento se torne um estimulo ao endividamento.

De acordo com esta teoria de Modgliani e Miller (1963), uma estrutura 6tima de capital sera uma
estrutura constituida somente por capital alheio, porque a reducdo na carga fiscal pela maior
utilizag@o de capital alheio aumenta o valor de mercado da empresa e, consequentemente, 0s

rendimentos para os acionistas.

1.1.2.4 Teoria do Trade-off

A teoria anterior de Modigliani e Miller (1963) incentiva a utilizacao de capitais alheios devido aos
beneficios fiscais que a empresa tem, mas como € logico uma empresa nao pode recorrer somente
ao endividamento pois corre o risco de faléncia, o que pressupde que deva ser definido um nivel
6timo de endividamento. Nesta sequéncia, passadas algumas décadas, para conferir mais realismo

aos estudos sobre a estrutura de capital surge a teoria do Trade-off (Gomes & Pereira, 2014).

Myers (2001) declara que os gestores devem explorar os beneficios fiscais, porque obtém uma
elevada rendibilidade, o que significa que também vé&o obter um maior lucro tributavel, e a empresa

pode reduzi-lo ao endividar-se sem apresentar dificuldades financeiras.

Contudo, para Ross et al. (2002) o endividamento faz com que a empresa venha a ter varias
obrigacdes, principalmente com o pagamento dos juros associados a esse mesmo endividamento.
Perante esta situacdo, a empresa estd sujeita a um conjunto de riscos, associados a um
incumprimento que poderd existir perante as obrigagdes assumidas e que podem, em muitos casos,
conduzir a graves dificuldades financeiras podendo até mesmo levar a faléncia da empresa. Sendo
assim, o nivel de divida provocado pelo recurso ao capital externo levou a existéncia de custos de
faléncia como sendo um fator determinante na obtencao de uma estrutura 6tima de capital (Gomes
& Pereira, 2014; Serrasqueiro & Caetano, 2015).

Segundo Brigham e Houston (1999), existe um nivel de recurso a capital alheio em que o risco de
faléncia é praticamente nulo. Todavia, 0 aumento do capital alheio na formacao da EC acima de um
determinado patamar, torna os custos de faléncia alarmantes, visto que, reduz significativamente os

beneficios fiscais como resultado do endividamento.

Desta forma, a teoria Trade-off desenvolve uma corrente que defende a existéncia de uma estrutura
Otima de capital, mas esta resulta da conjugacéo perfeita entre os beneficios fiscais resultantes do
endividamento e os custos de faléncia, ou seja, a EC é atingida quando os custos de faléncia se

igualam aos beneficios fiscais (Robicheck & Myers, 1965).

1.1.2.5 Teoria dos Custos de Faléncia

Os custos de faléncia surgem pelo incumprimento das obrigacdes da empresa perante 0s seus
credores (Brealey & Myers, 1998). Como ja foi referido anteriormente, um aumento do
endividamento leva a um aumento do valor da empresa, contudo, este endividamento pode originar
custos de faléncia e estes podem ser diretos ou indiretos. Os custos diretos séo custos relacionados

com o processo de faléncia da empresa que envolve advogados, administrativos e despesas legais,
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enquanto, os indiretos resultam da percecdo de que a empresa esta a passar dificuldades e da forte
possibilidade de faléncia, por existir quebras nos clientes, quebras no fornecimento por parte dos

fornecedores e perdas de funcionarios (Herdeiro, 2019; Peixoto, 2017; Vieito, 2014).

Ao existir a probabilidade de faléncia é necessario ter em atencdo que devem existir limites,
relativamente, ao nivel de endividamento. Para Scott (1976, p.44; p.50), “um aumento do nivel de
endividamento também aumenta a probabilidade de ocorréncia dos custos de faléncia” e o nivel de
endividamento 6timo “é uma funcéao crescente do valor de liquidagéo dos ativos, da taxa de imposto
sobre as empresas e da dimenséo da empresa”. Ja Warner (1977) discorda, dizendo que os custos
de faléncia das empresas com uma menor dimensao representam uma propor¢cdo maior face ao
valor dos seus ativos, sendo estas mais prejudicadas face a outras empresas com uma dimenséo
maior. Assim, Peterson (1994) aponta para a importancia de manter um equilibrio entre os
beneficios fiscais (endividamento) e os custos de faléncia. Neste sentido, esta teoria considera que
a estrutura 6tima de capital é o resultado do confronto entre os beneficios fiscais e os custos de
faléncia (Vieito, 2014).

1.1.2.6 Teoria da Agéncia

A teoria da Agéncia abordada por Jensen e Meckling (1976) vem relacionar os custos de agéncia
com a EC das empresas. Esta teoria pressupde a existéncia de uma relacdo entre uma ou mais
pessoas (o principal), que contrata outra (0o agente), que se compromete a desenvolver uma
acao/servico em seu nome, obrigando & delegacao de alguns poderes (Jensen & Meckling, 1976).
Fruto desta relagdo surgem os problemas de agéncia, que ocorrem quando o agente age em funcdo
dos seus interesses préprios, maximizando os seus objetivos, em vez de, respeitar 0S compromissos
assumidos com o principal e maximizar o capital préprio. Isto origina conflitos entre o principal
(acionistas) e o agente (gestores) que para serem eliminados provocam os tais custos de agéncia
(Carmo, 2013).

Segundo Jensen e Meckling (1976), as empresas incorrem dois tipos de custos de agéncia que
afetam de forma negativa o valor da empresa, sendo eles o0s custos de agéncia do capital proprio e
0s custos de agéncia da divida. Os primeiros ocorrem quando existem divergéncias entre acionistas

e credores e 0s segundos ocorrem quando existe uma abertura de capital a investidores externos.

De forma a combater estes problemas de agéncia, existem formas que podem condicionar as a¢des
dos gestores, como por exemplo, a definicdo da renumeragdo em fungdo do seu desempenho
financeiro ou o recurso ao financiamento externo, pois por vezes as decisfes dos gestores nem
sempre sao com o0 objetivo de maximizar o valor da empresa porque agem em proveito préprio.
Assim, nesta corrente de Jensen e Meckling (1976) verifica-se que o comportamento dos gestores
dependera da natureza dos direitos de propriedade especificados nos contratos, sendo que esta

conduta sera tdo mais eficiente, quanto maior a proporcédo do capital detida pelo gestor da empresa.

Além disso, os autores concluiram que existe um determinado nivel de estruturacdo de capital
proprio e alheio, onde os custos de agéncia sdo minimizados e onde a empresa consegue alcancar

a estrutura 6tima de capital.
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1.1.2.7 Teoria Pecking Order

A teoria Pecking Order (ordem de preferéncia) foi criada por Ross (1977), Leland e Pyle (1977),
Myers (1984) e Myers e Majluf (1984). E foi a presenc¢a da informacéo assimétrica nos mercados
financeiros que desencadeou o inicio desta nova teoria acerca da estrutura de capital. Segundo
Harris e Raviv (1990), a assimetria de informacéo existe quando os gestores das empresas detém
informacdes relativas a empresa que 0s acionistas ndo tém, sendo que 0s acionistas e o0s

administradores também possuem informacdes que o publico em geral ndo tem acesso.

Segundo a teoria Pecking Order, em consequéncia dos problemas da informacdo assimétrica
relativamente aos custos das diferentes fontes de financiamento, deve existir uma hierarquia,
ordenada de forma crescente, de acordo com risco associado (Myers, 1984). Desta forma, as
empresas devem, em primeiro lugar, financiar os seus investimentos com financiamento interno, ou
seja, autofinanciando-se e sé depois, caso seja necessario, recorrer ao financiamento externo,
nomeadamente, a empréstimos e em situa¢gdes ocasionais a emissdo de acdes (Camfield et al.,
2018).

Para Myers e Majluf (1984) as emissdes de ac¢des, como forma de financiamento, tem um maior
impacto do que as emissdes de divida porque as primeiras tenderdo a ser mais caras do que as
emissdes de titulos seguros. Além disto, os autores referem que quando é anunciada uma emisséo
de acBes, em média, o preco destas diminui o que ira transmitir uma informacdo ma para os
investidores, assim, a emissdo s6 devera ocorrer quando estes agentes sobrevalorizarem o valor

da empresa.

Tal como foi referido por Silva (2011), se os gestores optarem pelo autofinanciamento, isto ira
influencia-los a salvaguardar resultados para poderem investir futuramente, o que ird também
aumentar o valor do ativo da empresa. As empresas ao possuirem ativos liquidos suficientes ndo
necessitardo de recorrer a um aumento do endividamento, ou seja, prevé-se que quanto maiores

forem as disponibilidades financeiras da empresa menor sera o recurso a divida.

De acordo com isto, Novo (2009) verificou que as empresas com maior capacidade de gerar fundos
registardo um nivel de capital alheio menor. Ao contrario das empresas que apresentam uma
capacidade reduzida, pois estas registardo um nivel superior de capital alheio, devido a emisséo de
divida. Myers (2001) declara que esta teoria ajuda a perceber o facto de as empresas mais rentaveis
possuirem um nivel mais baixo de capital alheio, o que significa que, o aumento da rendibilidade

levara a diminuicao do endividamento.

Nesta teoria, é de notar que ndo existe uma estrutura 6tima de capital onde seja possivel combinar
0 capital proprio com o capital alheio, uma vez que existem duas fontes de capital préprio, interna e
externa, encontrando-se uma no topo da hierarquia e a outra no extremo. Resumidamente, na teoria
Pecking Order, as empresas primeiramente financiam os seus investimentos com os fundos gerados
internamente, sé depois utilizam o financiamento externo, e por fim, a emissdo de novas ac¢des
(Camfield et al., 2018).
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1.1.2.8 Teoria Market Timing

A teoria Market Timing foi desenvolvida por Malcolm Baker e Jeffrey Wurgler em 2002 e € uma das
teorias mais recentes sobre a EC. Esta nova corrente tedrica tenta explicar a EC sustentando-se na
existéncia de imperfei¢des e ineficiéncias no mercado, podendo a empresa aproveitar oS momentos

favoraveis desse mesmo mercado, beneficiando assim os scios com a entrada de novos acionistas.

Baker e Wurgler (2002) defendem que a EC é uma janela de oportunidades em que as empresas
emitem acdes quando se verifica que as mesmas estao sobreavaliadas e recompram quando as
consideram subavaliadas. Assim, o objetivo principal é os gestores aproveitarem as tendéncias do
mercado e explorarem as variacdes de modo a otimizar o financiamento de oportunidades de

investimento.

Para Baker e Wurgler a teoria Market Timing € importante na definicAo das politicas de
financiamento, pois esta teoria sustenta a emisséo de acdes em vez de divida, quando o valor de
mercado da empresa é superior ao seu valor patrimonial, e a recompra dessas mesmas acdes
guando o contrario acontece. As analises realizadas aos niveis de retorno de longo prazo das acdes

apontam que a adogao desta politica de estrutura de capital € bem-sucedida.

Posto isto, Baker e Wurgler (2002) definiram o racio Market-to-Book (MTB) como medida de avaliar
0 impacto no curto e no longo prazo, em que relacionam o endividamento e utilizacdo de Market
Timing no mercado de acdes. A relacdo que existe entre o valor de mercado e o valor patrimonial
(MTB) aumenta a rentabilidade através da emissdo de a¢Bes. Com isto, quando o racio MTB da
empresa, apresenta valores elevados significa que a empresa se encontra sobreavaliada pelo
mercado, e 0s gestores aproveitam para emitir agées. Por outro lado, empresas com MTB baixo,
significa uma subavaliacdo do mercado e os gestores decidem emitir divida.

Desta forma, o racio MTB permite aos gestores das empresas explorarem as expectativas dos
investidores externos, tendo sempre como objetivo manter a riqueza dos acionistas da empresa
(Baker & Wurgler, 2002).

1.1.3 Determinantes da estrutura de capital

Os determinantes a seguir apresentados sdo os mais estudados na EC das empresas do setor
hoteleiro e tém por base as teorias anteriormente abordadas (Li & Singal, 2019; Mueller & Sensini,
2021; Nunes & Serrasqueiro, 2017; Pacheco & Tavares, 2017). No entanto, e de acordo com Frank
e Goyal (2009); Pacheco e Tavares (2017), os seguintes determinantes s&do sugeridos,

fundamentalmente, pelas teorias Trade-off e Pecking Order.

1.1.3.1 Tangibilidade dos ativos

O setor hoteleiro € um setor onde existe um intenso investimento de capital e geralmente € um setor
com uma elevada propor¢éo de Ativos Fixos Tangiveis (AFT), sobretudo sob a forma de terrenos e
edificios e por isso, a tangibilidade destes tem sido abordada em varios estudos sobre a EC (e.g.:
Aggarwal & Padhan, 2017; Li & Singal, 2019; Mueller & Sensini, 2021; Tang & Jang, 2007). Assim,

tanto a teoria Trade — off como a Pecking Order indicam uma relagéo positiva entre a tangibilidade
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dos ativos e a divida, por este tipo de empresas possuirem uma alta composicéo de ativos (Aggarwal
& Padhan, 2017). As empresas deste setor ao possuirem um alto nivel de ativos, conseguem
adquirir uma maior confianca por parte dos credores porque 0s seus ativos servem de garantia em
caso de faléncia da empresa (Aggarwal & Padhan, 2017; Mueller & Sensini, 2021). Desta forma, de
acordo com a teoria Trade — off existe uma relac@o positiva entre a tangibilidade dos ativos e o
endividamento, ou seja, quanto maior o valor dos ativos maior o valor do endividamento, uma vez
que os ativos servem de garantia em caso do processo de faléncia e reduzem os custos de agéncia
e os problemas de assimetria de informacédo (Nunes & Serrasqueiro, 2017; Pacheco & Tavares,
2017). Relativamente a teoria Pecking Order, esta também sugere uma relacdo positiva, porque
empresas com mais AFT podem oferecer mais garantias, o que deixa os seus financiadores mais
confortaveis, e por isso podem investir mais nos seus projetos por conseguirem mais fundos e por
0s custos financeiros desses fundos serem menores (Aggarwal & Padhan, 2017; Mueller & Sensini,
2021; Pacheco & Tavares,2017).

1.1.3.2. Rendibilidade dos ativos

De acordo com Pacheco e Tavares (2017), estudos anteriores que analisaram o determinante da
rendibilidade dos ativos, também conhecido de lucratividade, apontaram para resultados diferentes.
Segundo a teoria Trade — off, as empresas com maior rendibilidade devem recorrer mais a divida
para poderem usufruir dos beneficios fiscais ao deduzirem os encargos financeiros de recorrerem
ao financiamento externo (Nunes & Serrasqueiro, 2017). J& segundo a teoria Pecking Order, as
empresas mais rentaveis ndo devem deixar de obedecer a ordem da hierarquia e devem financiar
0s seus projetos/investimentos, primeiramente, com os seus préprios fundos e s6 em ultimo lugar
recorrer a divida (Li & Singal, 2019; Pacheco & Tavares, 2017). De acordo com isto, alguns estudos
empiricos tendo por base a teoria Trade -off sugerem uma relagéo positiva entre a rendibilidade dos
ativos/lucratividade e o endividamento/divida (Aggarwal & Padhan, 2017; Modigliani & Miller, 1963;
Nunes & Serrasqueiro, 2017). Ja outros, tendo por base a teoria Pecking Order, sugerem que a
rendibilidade esta negativamente relacionada com o endividamento/divida, pois empresas com mais
lucro preferem usar esse lucro para financiar os seus investimentos em vez da divida (Mueller &

Sensini, 2021; Pacheco & Tavares, 2017; Serrasqueiro & Caetano, 2015).

1.1.3.3. Liquidez corrente

A liquidez corrente € um determinante importante na EC das empresas porgue, empresas que
contenham uma boa liquidez conseguem facilmente financiar os seus investimentos e também
satisfazer os seus compromissos de curto prazo (Aggarwal & Padhan, 2017). Assim, tal como
acontecia com a rendibilidade dos ativos, estudos empiricos anteriores também verificaram
resultados divergentes porque, se por um lado, as empresas que apresentem um bom racio de
liquidez podem recorrer a divida sem qualquer problema por possuirem uma boa capacidade de
cumprir com 0s seus compromissos financeiros, por outro lado, devem preferir sempre
primeiramente o autofinanciamento, pois, 0s custos incorridos nesta Ultima situacéo serdo inferiores
(Aggarwal & Padhan, 2017; Pacheco & Tavares,2017). Posto isto, se atendermos a teoria de

Pecking Order, sera prevista uma relagdo negativa entre o racio da liquidez e o endividamento, ou
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seja, empresas mais endividadas apresentarao niveis mais baixos de tesouraria. Contrariamente,
se tivermos em conta a teoria Trade-off, existira uma relacdo positiva entre a liquidez e o
endividamento. Pacheco e Tavares (2017) no seu estudo concluiram que a liquidez é um fator chave
na EC e possui uma relagdo negativa com o endividamento, uma vez que pequenas e médias
empresas do setor hoteleiro que possuiam elevados niveis de endividamento continham problemas
de liquidez, e por isso também tinham dificuldades em cumprir os seus compromissos de curto

prazo, o que vem confirmar a teoria Pecking Order.

1.1.3.4 Risco de negécio

As pequenas e médias empresas, em particular, as do setor hoteleiro estéo sujeitas a um risco de
negocio bastante consideravel devido as suas atividades sazonais e ao ambiente econdmico em
que estdo inseridas. Desta forma, importa estudar o impacto deste determinante no nivel de
endividamento das empresas. Segundo Teixeira e Parreira (2014), os estudos empiricos ja
realizados defendem resultados diferentes acerca da relagdo entre o risco e o endividamento, ou
seja, alguns autores defendem uma relacdo negativa e outros uma relacéo positiva. Isto deve-se ao
facto de a mediacao desta variavel ser realizada a partir de diferentes indicadores, uma vez que, é
dificil definir parametros para medir este determinante (Pacheco & Tavares, 2017; Teixeira e
Parreira, 2014). Com isto, a maior parte dos estudos sugerem uma relacéo negativa, pois empresas
com niveis mais altos de risco tém uma maior probabilidade de faléncia, tornando os encargos com
a divida mais altos, o que corresponde a uma menor possibilidade de utilizacdo do endividamento
na estrutura de capitais, ou seja, o risco reduz a capacidade das empresas se financiarem e ainda
aumenta os seus custos (Bastos & Nakamura; 2009; Harris & Raviv, 1991; Myers,1984; Teixeira &
Parreira, 2014;). No entanto, estudos como Mutenheri & Green (2002); Pacheco & Tavares (2017);
encontraram uma relacéo positiva o que pode estar relacionado com a dimensédo das empresas,

pois os investidores continuam a financiar empresas de grande dimensao apesar de ser arriscado.

1.1.3.5 Dimenséo da empresa

A dimensdo da empresa é geralmente um bom indicador para os investidores perceberem a
capacidade das empresas para cumprirem obrigacdes relativas aos empréstimos de capital e por
isso, ambas as teorias principais defendem uma relacdo positiva entre a dimensdo e o
endividamento (Fama & French, 2007; Martins et al., 2014; Pacheco & Tavares, 2017). Por norma,
empresas de maior dimensao tém uma maior diversidade de atividades e por isso conseguem obter
com maior facilidade capital alheio a custos mais reduzidos, pela probabilidade de faléncia ser
menor, 0 que faz com que estas empresas tenham um incentivo maior em recorrer a divida (Fama
& French, 2007; Rajan & Zingales, 1995). Por outro lado, empresas de menor dimensédo também
séo obrigadas a recorrer a divida, pelo menos na fase inicial da sua atividade, sendo por vezes a
Unica forma de atingirem os seus objetivos, pois ainda ndo tém a capacidade de se autofinanciar
(Mueller & Sensini, 2021). Desta forma, varios estudos encontraram uma relacdo positiva entre a
dimenséo e o endividamento ndo sé em empresas de grande dimensdo como também de pequena
sendo que, normalmente, essa relacao € confirmada pela divida de curto prazo nas empresas de

pequena dimensao, enquanto, nas empresas de grande dimenséo é confirmada pela divida de longo
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prazo (Devesa & Esteban, 2011; Mueller & Sensini, 2021; Nunes & Serrasqueiro, 2017; Pacheco &
Tavares, 2017; Serrasqueiro & Nunes, 2014).

1.2 Custo de Capital — Métodos de Calculo

1.2.1 Custo de capital

Qualquer empresa independentemente do setor em que esté inserida, procura desenvolver projetos
e elaborar planos para investir os seus recursos com o objetivo de aumentar o seu valor da empresa
e maximizar a riqueza dos acionistas (Ferreira, 2017). Apesar disso, segundo Chawla (2014) é
necessario que as empresas facam uma selecéo da informacao mais importante e que a analisem

para que possam tomar decisdes inteligentes.

No sentido de cumprir este objetivo, as empresas devem efetuar investimentos que aumentem as
receitas e diminuam as despesas, de forma a aumentarem os lucros. No entanto, para realizar estes
investimentos séo necessérios fundos, internos ou externos, 0 que representa um custo para a
empresa (Ferreira, 2017). Assim, para se saber o aumento do valor que a empresa ird ter, ndo chega
conhecer apenas a rentabilidade futura do investimento, mas também o custo que sera necessario
para suportar esse investimento (Clayman et al., 2012). Esse custo é designado por custo de capital.

Neste seguimento, e de acordo com Damodaran (2016), Ross et al. (2010) e Shapiro (2005) para
avaliar as oportunidades de investimento deve — se utilizar o custo de capital, como taxa de desconto
na avaliacdo de projetos. Por isso, € importante perceber o conceito de custo de capital. O custo de
capital € entdo o retorno esperado pelos financiadores, quer internos (sdécios/acionistas) quer
externos (credores) e depende principalmente da utilizagdo dos fundos e ndo da sua fonte (Brealey
et al., 1998; Ross et al., 2010).

Para Damodaran (2016), o custo de capital de uma empresa é a média ponderada do custo das
varias fontes de financiamento utilizadas num investimento ou num negdcio, ponderadas pelo peso
relativo de cada uma. Como é uma média ponderada é natural que os gestores analisem bem o
impacto de diferentes fontes de capital no custo da obtencdo de financiamento, sendo assim uma

importante ferramenta na otimizag&o da estrutura de capital (Damodaran, 2016).

Para Neto (2003), o custo total de capital de uma empresa representa as expectativas minimas de
remuneracdo das varias fontes de financiamento, seja de capital proprio ou de capital alheio. Além
disso, e de acordo com Damodaran (2016), pode ser usado como uma medida de avaliagdo na

andlise do desempenho e viabilidade econémica de um determinado investimento.

Segundo Clayman et al. (2012), o custo de capital é a taxa de retorno que os fornecedores ou
investidores de capital exigem em troca da sua contribuicéo de capital. Este custo também pode ser
visto como um custo de oportunidade de fundos para os fornecedores de capital, visto que ao estar
a investir num determinado projeto esse investidor esta a abdicar de investir num outro projeto.
Posto isto, um potencial investidor de capital ndo ira investir no projeto de uma empresa a néao ser
que o retorno esperado seja, igual ou superior, aquele que poderia obter num outro projeto com um

risco comparavel.
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Brealey e Myers (1998) defendem que, se o custo de capital for elevado, a taxa de atualizacéo
utilizada também sera maior. Sendo assim, a taxa de custo de capital encontrada devera ser a mais
proxima da realidade possivel, porque se a empresa subestimar o custo de capital, podera
sobreavaliar a capacidade de um projeto gerar resultados e induzir em erro os fornecedores de
capital. Por outro lado, se o custo de capital for sobreavaliado, melhores projetos poderdo ser
rejeitados, isto porque, projetos com uma taxa de retorno atrativa serdo considerados inviaveis

devido a falhas na estimacéo do custo de capital.

Por dltimo, é importante mencionar que o custo de capital, geralmente, é afetado pelo ambiente
econdmico da empresa e por alguns aspetos internos, como por exemplo a credibilidade perante
possiveis credores (Ferreira, 2005).

1.2.2 Métodos de calculo

Todo o enquadramento anterior realga a importancia para o calculo correto e adequado do custo de
capital de uma empresa, j que este € um instrumento essencial na tomada de decisdes e que pode
indicar a viabilidade ou inviabilidade de um projeto. Assim sendo, a seguir serdo apresentados os

diferentes métodos de calculo.

1.2.2.1 Custo médio ponderado de capital

Ao longo dos anos, ja varios modelos foram desenvolvidos para a estimagdo do custo médio
ponderado de capital, contudo, o modelo globalmente aceite e o mais utilizado tanto a nivel
empresarial como académico é o WACC. Weston e Brigham (2000) afirmam que para conhecer o
total dos recursos financeiros necessarios, proporcdes de divida, de agbes, juntamente com o0s
custos dos componentes do capital, podera ser utilizado o WACC.

De uma forma geral, o WACC é um assunto bastante estudado e discutido na literatura de financas
empresariais, por ser bastante Util nas decisdes de investimento e por determinar op¢fes de
financiamento (e.g.: Arditti, 1973; Brealey et al., 2018; Damodaran, 2001). Geralmente, os analistas
financeiros concentram-se na capitalizagéo total da empresa, ou seja, na soma da divida de longo
prazo e do capital proprio, ignorando os passivos de curto prazo no processo. Desta forma, este
custo é o custo global de capital da empresa e pode ser entendido como o retorno exigido para a

empresa como um todo (Ross et al., 2010).

Segundo Damodaran (2016), o WACC é obtido através da média das taxas de custo das vérias
fontes de financiamento usadas, ponderada pelo peso relativo das diferentes fontes no total de
financiamento, com esse financiamento a assumir a forma de divida ou de capital proprio. Assim, o
WACSC refletira o risco que os investidores de capital vEm no investimento e o custo da divida refletira
o risco de incumprimento percebido pelos credores desse mesmo investimento. Os pesos em cada
componente refletirdo a quantidade que sera utilizada de cada fonte no financiamento do

investimento.

Deste modo, a formula para estimar a taxa de WACC pode ser apresentada pela seguinte expressao
(Ross et al., 2010):
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WACC = <§ X Re) + <§ X Rd x (1 — t)) (1]

Em que:

WACC = Weighted Average Cost of Capital

E = Valor de mercado do capital préprio

D = Valor de mercado do capital de terceiros na empresa

V = Valor de mercado do capital total (E+D)

E ~ . . . .
v = Proporcéo do capital proprio sobre o financiamento total da empresa

D ~ . . . .
v Proporcao do capital alheio sobre o financiamento total da empresa
Re = Taxa de custo de capital préprio
Rd = Taxa de custo de capital alheio

t = Taxa de imposto

Importa referir que este modelo j& fornece o WACC depois de impostos, ao multiplicar a propor¢éo
do capital alheio como fonte de financiamento pelo custo marginal da divida por (1 - T). Isto deve-
se ao facto de os juros referentes ao financiamento de capital alheio serem dedutiveis no rendimento
tributavel, o que possibilita a diminuig&o do custo de financiamento e o apuramento o custo real da

divida. Como as restantes fontes de capital ndo sdo dedutiveis, ndo € necessario nenhum

ajustamento (Ferreira, 2017).

Sendo o calculo do custo de capital dividido em duas grandes partes, ou seja, entre o custo de
capital alheio e o custo de capital préprio, de seguida serdo apresentados os modelos mais validos

para o calculo dos mesmos.

1.2.2.2 Modelo de estimacéo do custo de capital proprio

Para Ross et al. (2010) a parte mais dificil na estimacdo do WACC é o célculo do custo de capital
préprio. De acordo com Campolargo (2018) o custo de capital préprio € um nucleo importante das
fontes de financiamento de uma empresa ou projeto. Inicialmente, € constituido por capitais
investidos e depois por aumentos de capital, por capital de risco, subsidios ao investimento néo
reembolsaveis, cessacdo de ativos ou autofinanciamento, através dos resultados liquidos do
periodo retidos, por exemplo. Desse modo, o custo de capital proprio é a taxa de retorno que os

acionistas exigem sobre as a¢6es da empresa (Ross et al., 2010).

Na literatura existem inUmeros modelos que tentam explicar o custo do capital préprio de forma

diferente do Capital Asset Pricing Model (CAPM), sendo que alguns derivam do CAPM original.
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Todavia o CAPM é o modelo mais relevante, o mais fundamentado e aquele que apresenta os
melhores resultados empiricos, sendo por isso a este modelo que as empresas mais recorrem
(Campolargo, 2018; Ross et al.,, 2010). Isto ndo significa que este ndo tenha limitacdes, pelo
contrario, é de dificil aplicacao e esta rodeado de subjetividades, apesar disso, € muito importante
calcular o custo dos capitais préprios, e por isso, este € o modelo que melhor nos permite obter esse

custo (Campolargo, 2018).

O CAPM pretende estudar as implicacées do comportamento do investidor no equilibrio de mercado,
e considera que o mercado funciona em concorréncia perfeita pelo que um investidor individual por

si s6 ndo consegue influenciar o preco de um ativo no mercado (Pinho & Soares, 2007).

Segundo Fama e French (2007), o CAPM surge inicialmente do modelo de escolha de uma carteira
por Markowitz (1959). Posteriormente, Sharp e Lintner reajustaram este modelo acrescentando-lhe

duas premissas definindo assim, a seguinte equagéo:

CAPM =Re =rf+ B+ (m—rf) [2]

Em que:

Re = Rendibilidade esperada / Custo do capital préprio
rf = Taxa de um ativo isenta de risco

B = Indicador de risco sistemético

rm = Rendibilidade de mercado

(rm — rf) = Prémio de risco de mercado

De acordo com este modelo linear, a rendibilidade de um ativo esta linearmente relacionada com o
seu coeficiente Beta, pelo que numa situagdo de equilibrio, a expectativa de retorno de um ativo
sera igual ao retorno de um ativo sem risco, somado a um prémio pelo risco assumido ponderado
pelo Beta, representando este, a medida de sensibilidade de risco sistematico, da empresa em

causa em relacdo ao mercado (Araujo et al., 2012).

1.2.2.3 Modelo de estimacéo do custo de capital alheio

O custo do capital alheio é a rendibilidade exigida pelos credores/financiadores dos montantes
emprestados a empresa e inclui custos diretos e indiretos, ou seja, € a taxa de juro que a empresa
deve pagar por uma fonte de financiamento externa a empresa constituida pelos credores desta
(Brealey et al., 1998; Ross et al., 2010). Esta fonte de financiamento pode assumir o papel de
comercial, créditos bancarios, leasings ou empréstimos obrigacionistas, entre outros, e a respetiva

remuneracdo desta fonte de financiamento esta prevista num contrato (Campolargo, 2018).

O calculo do custo do capital alheio é relativamente mais simples do que o custo do capital proprio
(Ross et al., 2013). Este é geralmente, inferior ao custo do capital préprio devido ao beneficio fiscal

da divida e o peso da divida no financiamento total € pequeno. Assim, o custo de capital alheio tem
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um impacto menor sobre o custo de capital e por isso, ainda existem poucos estudos sobre esta
parte (Li, 2019).

Pittman e Fortin (2004) consideram que o custo de capital alheio é igual as despesas suportadas
com os juros da divida. Desta forma, o método para calcular este custo é definido pela seguinte

expressao:

_E +E [3]

Rd
D

1-1)
Em que:

Rd = Custo do capital alheio

E; = Despesa com juros

E. = Despesa de juros capitalizada

D = Divida

t = Taxa de imposto

Pittman e Fortin (2004) definiram a divida (D) como a média da divida total. J4 outros estudos
consideraram a divida como a média da divida incluindo os juros, e ainda, outros consideraram a
divida como a média entre o valor inicial e o valor final do empréstimo (Li, 2019). Posteriormente,
houve um estudo que usou as varias formas para determinar o custo de capital alheio, no entanto,

apesar dos métodos serem diferentes os resultados foram semelhantes (Li,2019).

1.3 Formas de Aferir a Qualidade da Informacao Financeira

Antes de descrever as varias formas de aferir a QIF, importa esclarecer o conceito de informacéo

financeira e enquadrar a qualidade da mesma.

A informacéo financeira consiste numa aglomeracéo de dados quantitativos e qualitativos acerca de
uma entidade. Neste sentido, a informacgéo financeira confunde-se com informagédo contabilistica,
preparada segundo principios e regras contabilisticas e divulgada nas Demonstra¢des Financeiras
(DF) (Rodrigues, 2020). Segundo Rodrigues (2020) as DF s&o preparadas com o intuito de fornecer
informacéo sobre a posicao financeira, do desempenho e das altera¢des na posi¢éo financeira de
uma entidade, que seja util na tomada de decisdes econdmicas e que corresponda as necessidades
dos diferentes utentes desta. Estes utentes de informacdo apresentam-se sob a forma de
investidores/financiadores, trabalhadores, fornecedores e outros credores comerciais,

administragdo publica e publico em geral (Rodrigues, 2020).

Posto isto, varios estudos realgcam a ideia de que o resultado contabilistico € aquele que, de entre
0s varios elementos da informacéo financeira, possui um maior contetdo informativo (Ball & Brown,
1968; Dechow et., 1998). De uma forma geral, o resultado contabilistico permite uma leitura rapida
do desempenho da empresa e serve como base na tomada de decisdes dos diferentes stackholders.
Algumas das decisdes que tém por base o resultado contabilistico, sdo a avaliacdo das empresas,

a contratacdo das renumeracdes dos gestores e a contratacdo de financiamento (Dechow, 1994).
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Assim, o resultado contabilistico é utilizado como o catalisador de toda a informac&o financeira. No
entanto, para que este ajude os stackholders a tomar decisdes acertadas, € necessario que a
informacao financeira (resultado contabilistico) seja de qualidade e deixe transparecer a verdadeira

realidade econémica de uma entidade.

Segundo Dechow et al. (2010), a QIF depende de trés aspetos, sendo eles, a relevancia para a
tomada de uma decisdo em especifico, a capacidade para captar aspetos importantes sobre o
desempenho da empresa e a forma como o sistema contabilistico capta e transmite essa

informacao.

De acordo com a Estrutura Conceptual, para que a informacéo financeira seja de qualidade, tem de
obedecer a quatro caracteristicas qualitativas principais, que séo a compreensibilidade, a relevancia,
a fiabilidade e a comparabilidade e no que respeita aos utentes dessa informacéao refere que, estes
“estao interessados em informagéo que lhes permita determinar se os seus empréstimos, e os juros
que a eles respeitam, serdo pagos quando vencidos” (Comissdo de Normalizacdo Contabilistica,
2003a, §89). Isto significa que, a informacéo financeira (resultado contabilistico) sera de qualidade
se permitir aos financiadores medir de forma precisa o risco de incumprimento da empresa para
satisfazer os seus compromissos contratuais. Para isso, a informacgéo tem de ser fiavel, relevante,
tanto para avaliar o atual desempenho da empresa, como para prever o desempenho dos fluxos de

caixa futuros.

Como j& foi referido anteriormente, a QIF depende da forma como o sistema contabilistico capta e
transmite a informagdo, desta forma, deve ter-se em atencdo a flexibilidade das normas
contabilisticas. Esta flexibilidade proporciona ao gestor varias op¢des de contabilizacdo e da-lhe a
possibilidade de escolha nos diferentes tratamentos contabilisticos. Assim sendo, o gestor pode
atuar de duas formas, ou seja, pode utilizar a sua discricionariedade de forma a escolher a solugéo
que origine informag&o mais relevante para os utilizadores da informacéo financeira, ou pode atuar
de forma oportunista, fazendo escolhas contabilisticas que Ihe permitam atingir determinado objetivo
(Guay et al., 1996). Estas escolhas contabilisticas sdo consideradas como “manipulagdo de

resultados”, o que esta relacionado a QIF.

Para Healy e Wahlen (1999), a manipulacdo de resultados acontece quando os gestores preparam
as DF de modo a evidenciar um desempenho econdmico-financeiro da entidade diferente do real,
ou seja, os preparadores da informacéo financeira em vez de assumirem uma posi¢ao neutra que
permita evidenciar nas contas 0s aspetos relevantes para a tomada de decisfes, assumem uma
posicao oportunista, que se traduz em indicadores financeiros com uma interpretacdo mais favoravel
do que a real. Com isto, os contratos de crédito bem como as decisdes de investimento terdo por
base uma informacéo irreal, mas que néo € ilegal por estar dentro dos limites contabilisticos (Stlowy
& Breton, 2004). Sendo assim, a manipulacao de resultados é fruto da flexibilidade do sistema

contabilistico associado a discricionariedade do gestor e constitui uma pratica que diminui a QIF.

Face ao exposto, surgem formas de aferir a QIF produzida pelas empresas, pelo que estas serédo

seguidamente apresentadas.
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1.3.1 Método baseado em accruals — Modelo de Jones

De acordo com a literatura, a quantificacéo por via dos accruals € uma das formas mais utilizadas
para medir a QIF (Dechow et al., 2010; Dechow & Schrand, 2004; DeFond, 2010; Schipper &
Vincent, 2003). Os accruals estédo diretamente associados ao “principio do acréscimo” e ao “principio
da correlagao” entre rendimentos e gastos, traduzindo ajustamentos temporarios que antecipam ou

adiam o reconhecimento dos fluxos de caixa (Carmo, 2013).

Segundo Dechow et al., (2010) os accruals sao constituidos por duas componentes, uma normal
(accruals normais também conhecidos como nao discricionarios) e outra anormal (accruals
anormais também conhecidos como discricionarios). A componente normal apreende os
ajustamentos que traduzem a atividade e o desempenho da empresa e a componente anormal
apreende a discricionariedade do gestor, especificamente, acdes de manipulacdo de resultados,

assim como erros nao intencionais relacionados com a aplicagdo do normativo contabilistico.

Face a isto, e por a afericdo da QIF ser bastante complexa, varios modelos baseados em accruals,
ja foram desenvolvidos, com o objetivo de solucionar algumas limitages (e.g.: Holland & Ramsay,
2003; McNichols & Wilson, 1988; Sweeney, 1994;). Contudo, de acordo com Santos (2008), quase

todos os modelos tém a sua génese no trabalho de Jones (1991).

1.3.2 Persisténcia dos resultados

Segundo Schipper e Vincent (2003), a persisténcia dos resultados esta relacionada com a sua
permanéncia ou continuidade ao longo do tempo. Através da persisténcia dos resultados é possivel
aferir a QIF, uma vez que, esta constitui uma caracteristica contabilistica que contribui para
previsfes futuras da empresa (Li, 2019). Desta forma, os resultados persistentes, ao contrario dos
resultados transitérios, tém tendéncia para se repetir no futuro e, por isso, sdo considerados como
um bom indicador financeiro para prever os resultados e fluxos de caixa futuros (Li, 2019; Schipper
& Vincent, 2003). Este indicador financeiro torna-se fundamental para investidores e analistas
financeiros, no contexto de avaliagdo de investimentos ou na avaliagdo do valor da empresa (Bilal,

2020; Pirveli, 2020).

De acordo com Bilal (2020), Dechow et al. (2010) e Pirveli (2020), numa empresa em gque haja maior
persisténcia, os resultados correntes serdo um indicador mais Util na previsdo do desempenho futuro
do que numa empresa com menor persisténcia e, anualizando os resultados correntes, também se

obtera erros de avaliagao inferiores na empresa com resultados mais persistentes do que noutra.

1.3.3 Alisamento de resultados

O alisamento de resultados ou auséncia de variabilidade surge como uma técnica de gestao de
resultados e tem subjacente o facto de que os gestores tém acesso a informacéo privilegiada acerca
dos resultados futuros da empresa. Neste sentido, o alisamento de resultados é um ato intencional
conduzido pelos gestores, que é feito através dos accruals, para alisar as flutuacdes dos fluxos de
caixa aumentando assim a relevancia dos resultados como indicador do desempenho futuro da

empresa (Dechow et al., 2010; Francis et al., 2004). Pois, a existéncia de baixas flutuacdes nos
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fluxos de caixa, proporciona uma imagem mais favoravel para os investidores que queiram investir
na empresa (Bora & Saha, 2016).

No entanto, o alisamento de resultados afeta a QIF em dois sentidos opostos. Por um lado, o
alisamento de resultados melhora a QIF, porque o gestor ao alisar os resultados considera os
resultados correntes, assim como os resultados futuros, como sendo a polarizacdo resultante da
incorporagéo de informagé&o privilegiada do gestor (Ewert & Wagenhofer, 2016). Por outro lado, o
alisamento de resultados é considerado, cada vez mais, como uma pratica associada a manipulacéo
de resultados, que visa diminuir a sua variabilidade, o que se traduz numa reducdo da QIF
(Bhattacharya et al., 2003; Leuz et al., 2003).

Neste contexto, Dechow et al. (2010) mencionam como um dos aspetos criticos a afericdo da QIF
através deste método, a necessidade de desenvolver medidas que possibilitem diferenciar os dois
tipos de alisamento: o alisamento que produz uma melhor qualidade de resultados e o alisamento
que se traduz em préticas de manipulacéo de resultados.

1.3.4 Conservadorismo

O conservadorismo € também conhecido como incorporagdo assimétrica de ganhos e perdas nos
resultados, uma vez que, existe uma assimetria quanto ao grau de verificabilidade exigido para o
reconhecimento de ganhos e de perdas. Este reflete a “tendéncia do preparador da informacao
financeira para exigir um maior grau de verificabilidade para o reconhecimento das boas noticias

como ganho, do que para o reconhecimento das mas noticias como perda” (Basu, 1997, p.7).

De acordo com o Financial Accounting Standards Board (FASB,1980), o conservadorismo considera
que, na presenca de duas estimativas de pagamentos ou recebimentos futuros que contenham a
mesma probabilidade de ocorréncia, se opte por aquela que é menos positiva, no ato de mensurar.
Isto leva a que, na presenca de incerteza, aconte¢ca mais rapidamente uma subvalorizagdo dos
resultados e dos ativos liquidos do que uma sobrevaloriza¢do (Zhang, 2008). Neste seguimento, o
conservadorismo é uma atitude desejavel quando se baseia no facto de o mesmo representar um
ato prudente do gestor, que pode evitar a subvalorizagdo de passivos e a sobrevalorizacdo de ativos
(Watts, 2003). Nesta perspetiva, o conservadorismo é mais vantajoso para os financiadores, visto
gue, a probabilidade de subavaliagcao do risco de incumprimento da empresa € menor estando os
ativos liquidos subavaliados (Schipper & Vincent, 2003). Assim, no contexto da contratacdo de

financiamento, os resultados conservadores sdo considerados de qualidade (Zhang, 2008).

Contudo, o conservadorismo pode ser considerado também, como uma atitude indesejavel, ja que
pode distorcer o verdadeiro desempenho da empresa, bem como a sua posicdo financeira,
apresentando uma situagdo mais desfavoravel daquela que é na realidade, reduzindo assim a QIF
(Fan & Zhang, 2012).

1.3.5 Coeficiente de resposta dos resultados

Através do Coeficiente de Resposta dos Resultados (ERC) ou na expressao inglesa Earnings

Response Coefficient, também é possivel aferir a QIF. Este método surge dos estudos de Ball e
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Brown (1968) e Beaver (1968), e mede o conteldo informativo dos resultados, através da sua
relacdo com as rendibilidades do mercado. A medi¢cédo da QIF através do contelido informativo, parte
do pressuposto de que, a divulgacéo dos resultados contabilisticos tém repercussdes no mercado,
ou seja, no preco, na rendibilidade ou no volume de transacdes das acdes, o que significa que os
mesmos possuem informacgéo bastante relevante que é integrada pelos investidores no momento

da determinacdo da empresa.

Segundo Dechow e Schrand (2004), a medicéo da QIF através deste coeficiente subentende que
0s mercados sdo eficientes e que os precos das acbes refletem facilmente toda a informacédo

disponivel.

De acordo com Dechow et al. (2010), o coeficiente de resposta dos resultados é concedido pelo
coeficiente § de uma regresséo entre as rendibilidades das a¢fes e os resultados ndo esperados,
sendo que estes compreendem a diferenca entre os resultados do periodo e os resultados
esperados do pelo mercado, podendo basear-se numa previsao ou hos resultados do ano anterior.
Assim sendo, quanto maior for o ERC, maior sera o seu contetdo informativo, e por consequéncia,

maior sera a QIF.

1.3.6 Auditoria

Uma outra forma de medir a QIF é através da auditoria. A literatura tem vindo a indicar que a
auditoria tem um papel importante na quantificacdo da QIF. As empresas séo alvo de controlo e de
supervisao organizacional. No entanto, dai surgem alguns problemas e no sentido de os solucionar
procura-se estabelecer sistemas internos de testes e avaliagfes internas com o intuito de auxiliar a
gestdo na obtencédo de eficiéncia (Yee et al., 2008). Assim existem estudos que apontam para uma
influéncia significativa do sistema de controlo interno na qualidade dos resultados (Kewo & Afiah,
2017).

Para Shuli (2011), os auditores possuem uma boa capacidade para avaliar a qualidade dos
resultados, dado que estdo a par dos principios da contabilidade e da auditoria financeira, da
auditoria interna e das praticas comerciais. Segundo Johnson et al. (2002), a capacidade de um
auditor melhorar a QIF dependera da probabilidade de este detetar uma distor¢cdo ou omisséo que
seja materialmente relevante. Depois de o auditor detetar essa distorcéo relevante, se ele a corrigir
ou a revelar estard a melhorar a QIF, caso contrario ndo. Assim, torna-se evidente que a

implementacdo de um sistema de controlo interno/auditoria interna produz um efeito positivo na QIF.

Todavia, também existem deficiéncias nos sistemas de controlo interno, e por isso Hribar et al.
(2014) referem que os gastos com o trabalho de auditoria funcionam como um indicador da
gualidade dos resultados, isto é, a empresas com um elevado valor em gastos de auditoria pode
estar associada uma menor QIF, pois o auditor apés detetar falhas contabilisticas na empresa pode
manter o risco num patamar razoavel e realizar mais testes com a ajuda de auditores experientes,

ou entéo, pode cobrar um preco mais elevado ao cliente, assumindo o risco da sua posi¢éao.
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1.4 Relacgao entre o Custo de Capital e a Qualidade da Informacao

Financeira

Ball e Brown (1968), ja referidos anteriormente, foram os primeiros a desenvolver um estudo sobre
a QIF, no qual testaram a utilidade da informacao financeira para os investidores, através da relacdo
da sua qualidade com o preco das acdes. Neste estudo, consideraram o pressuposto da eficiéncia
dos mercados e conseguiram provar que a informacdo financeira de qualidade é til para os
investidores. Mais tarde, Watts e Zimmerman (1978) formularam a Teoria Positiva da Contabilidade
(PAT), expondo situagdes em que o comportamento dos gestores, através da préatica contabilistica,

afeta a informacéo financeira, o que veio contribuir para o estudo da QIF.

Relativamente ao custo de capital, este é essencial numa diversidade de decis@es corporativas que
0s gestores tém de tomar, manifestando-se em operacdes como a determinagdo da taxa minima
para projetos de investimento e na influéncia da composicdo da estrutura de capital (Easley &
O’hara; 2005). Devido a esta importancia, ndo & de admirar que ja tenha sido proposto um conjunto
de prescrigdes politicas as empresas, para tentar reduzir esse custo (Easley & O’hara, 2005). Arthur
Levitt, ex-presidente da Securities and Exchange Commission, referido por Easley e O’hara (2005),
€ o exemplo disso, quando sugeriu que a qualidade da contabilidade aumenta a liquidez e diminui

0s custos de capital.

De acordo com isto, recentemente, varios estudos empiricos sugerem que existe uma ligagao entre
a QIF e o custo de capital de uma empresa e que a divulgacdo ou a qualidade dessa informacéo
estdo associadas de forma negativa ao custo de capital (Beiruth et al., 2021; Lambert et al., 2007,
Muttakin et al., 2020)

Easley e O’hara (2005) analisaram o papel da assimetria de informagéo entre investidores na
determinacéo do custo de capital, com o objetivo de investigar o papel da informacao no custo de
capital de uma empresa. Assim, pretendiam provar que as diferencas na composi¢cdo das
informacdes entre as informacBes publicas e privadas afetavam o custo de capital, com os
investidores a exigir um maior retorno para manter acdes com maiores informacgées privadas do que
publicas. Para isso, desenvolveram um modelo de equilibrio de expectativas racionais que incluiu
informacdes publicas e privadas e também investidores informados e investidores desinformados.
O modelo dos autores demonstrou que, em equilibrio, a quantidade e a qualidade das informac¢des
afetam os prec¢os dos ativos, o que se traduz em diferencgas transversais nos retornos exigidos pelas
empresas. Segundo os autores, isto justifica a forma como uma empresa pode influenciar o seu
custo de capital, ao escolher os seus tratamentos contabilisticos, a cobertura de especialista
financeiro e a microestrutura de mercado (Easley & O’hara, 2005). Uma vez que, o retorno exigido
pelos investidores determina o custo de capital préprio de uma empresa, a andlise dos autores
fornece um vinculo entre as informagGes de uma empresa e 0 seu custo de capital, evidenciando
que os investidores com maior informacao privada exigem um maior retorno para manter as suas
acles, o que reflete que as informacdes privadas elevam o risco dos investidores desinformados

deterem as suas agdes. Com isto, Easley e O’hara (2005) concluiram que, a precisao e a quantidade
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das informacdes, das empresas, disponiveis para os investidores podem influenciar o seu custo de
capital, sendo que estas podem ser atingidas por meio de uma selecédo adequada dos padrdes de

contabilidade, bem como pelas politicas de divulgag&o corporativa.

Leuz e Verrecchia (2005) realizaram um estudo sobre a ligacéo entre a qualidade de informacéao,
decisdes de investimento de capital e custo de capital das empresas. Para isso, numa primeira parte,
mostraram que mudangas nos fluxos de caixa esperados influenciavam o custo de capital de uma
empresa, caracterizando os precos dos ativos numa estrutura de equilibrio de mercado em
competicao perfeita, por acdes de uma empresa a derivar numa equacao de precos equivalente ao
CAPM. Com esta caracterizacdo conseguiram mostrar que anormalidades ao nivel dos fluxos de
caixa esperados sdo expressos no custo de capital de uma empresa, ou seja, na taxa com a qual o
mercado desconta os fluxos de caixa esperados. Numa segunda parte, aprofundaram a ligacédo
entre a QIF e os fluxos de caixa de uma empresa e demonstraram que uma maior QIF leva a um
menor custo de capital da empresa. Isto resulta do efeito no aumento dos fluxos de caixa esperados
sem o aumento proporcional na covariancia da empresa com o mercado, sendo que, na primeira
analise dos autores, este tem um efeito negativo no custo de capital. Desta forma, os autores
sugerem que maior QIF melhora a relagdo entre empresas e investidores no que diz respeito as
decisdes de investimento de capital. Assim sendo, este estudo aponta para que a informacéao tenha
um papel fundamental na eficiéncia das decisées de investimento da empresa, que a qualidade dos
relatérios tem impactos reais que se traduzem no custo de capital das empresas, e que investidores
racionais avaliem em equilibrio descontando os fluxos de caixa esperados das empresas a uma taxa

de retorno mais alta.

Francis et al. (2005) foram os autores a fornecer suporte empirico para a relacdo entre risco de
informacéo e custo de capital a partir de uma analise em empresas americanas. Estes autores
utilizaram a qualidade dos accruals como proxy para o risco de informacao. Com a andlise efetuada
verificaram que as empresas americanas com menor qualidade de accruals apresentavam custos
mais elevados de divida e de capital préprio do que empresas com melhor qualidade de accruals.
Além disso, Francis et al. (2005) relatam também que, a qualidade de accruals envolve-se em
componentes que representam fundamentos econdémicos (accruals normais/inatos) e em escolhas
de relatérios de gestdo (accruals discricionarios) e demonstram que apesar de ambos estarem
relacionados com o custo de capital, o primeiro tem uma implicacdo maior. Resumidamente, Francis
et al. (2005) alegam que a qualidade dos accruals pode ser influenciada por fundamentos
econdmicos (accruals normais/inatos) e por escolhas de politicas contabilisticas para elaborar
relatérios de gestdo (accruals discricionarios) e sugerem que € previsivel que esses componentes
da qualidade de accruals tenham impactos diferentes sobre o risco de informacdo, e

consequentemente sobre o custo de capital.

Na mesma linha de investigacao, Gray et al. (2009) voltaram a examinar a interacdo da qualidade
dos accruals, risco de informagéo e custo de capital, mas desta vez em empresas australianas, dado
existirem varias diferencas institucionais e regulatérias que sao importantes e que poderiam afetar

a relacdo entre a qualidade dos acrruals e o custo de capital. Neste estudo, os resultados voltaram
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a provar que a qualidade dos acrruals influencia o custo de capital, também em empresas

australianas, ainda que, com algumas diferencas.

Anteriormente ao estudo de Gray et al. (2009), Lambert et al. (2007) ja tinham reconhecido o papel
da assimetria de informagédo no custo de capital, quando a competicédo é imperfeita e afirmam que
a divulgacao da informacéo financeira € uma das formas de alcangar uma maior transparéncia das
entidades para efeitos de obtencao de crédito. Com isto, a QIF pode influenciar diretamente o custo
de capital das empresas, porque assim, os credores conseguem ter uma melhor percecdo da
criacdo e da distribuicdo dos cash flows futuros. Além disto, Lambert et al. (2007) verificaram
também que empresas com maior qualidade nos relatérios financeiros conseguem uma maior
eficiéncia nos investimentos. E, de acordo com Alves (2014), as empresas com melhor QIF obtém
com muito mais facilidade capital para implementar os seus projetos, porque permite minimizar

problemas como os de sele¢éo adversa.

Portanto, a divulgacgédo de informagéo financeira possibilita a transmissdo de informag6es especificas
e claras para os investidores, reduzindo a assimetria de informacéo entre investidores e empresas,
e ainda, se minimizam custos de selecdo adversa e de aumento de capital. De acordo com isto,
pode-se afirmar que a QIF desempenha um papel fundamental na minimizagédo de problemas de

agéncia entre gestores e investidores (Amrah & Hashim, 2020; Lambert et al.,2007).

Face ao que foi exposto, e visto que a QIF tem sido alvo de varias investiga¢6es, na Ultima década,
por ser um indicador de varios aspetos importantes para as empresas, torna-se relevante perceber
também o papel desta, no custo de capital alheio das empresas do setor hoteleiro. Deste modo, a

seguir efetuar-se-4 uma contextualizagéo e descri¢do do referido setor em Portugal.

1.5 O Setor Hoteleiro em Portugal

1.5.1 Contextualizagdo do setor

Na ultima década, Portugal tem vindo a registar um crescimento acentuado na area do turismo
(Turismo de Portugal, 2021). Este crescimento é notavel ndo s6 no aumento de turistas portugueses
como de turistas estrangeiros, e também no aumento de hotéis nas cidades. Portugal apresenta-se
como um pais virado para o turismo devido as suas caracteristicas naturais o que faz com que, cada
vez mais, aposte neste setor, quer através da melhoria da qualidade das suas infraestruturas e
servicos, quer através da diversificacdo de produtos turisticos oferecidos, e por isso ja foi
reconhecido com varios prémios e distingdes. De acordo com o Turismo de Portugal (2021), Portugal
tem sido reconhecido a nivel nacional e internacional, enquanto organizacao e pela sua atividade,
assim lidera o ranking Europeu dos melhores paises na promocao do turismo conquistando o
terceiro lugar mundial (bronze) e ainda é eleito pelo quarto ano consecutivo, 0 melhor destino da

Europa na edicdo 2020 dos World Travel Awards.

Segundo Pinto (2008), o turismo em Portugal surgiu na década de 60, essencialmente, com o
primeiro desenvolvimento das termas no interior do pais, como Vizela, Vidago, Curia e Luso e no

litoral algarvio, s6 depois outras zonas como Lishoa e seus arredores, destacando-se a Linha do
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Estoril e da Madeira, também desenvolveram a sua atividade turistica. Mais tarde, no inicio dos anos
80 regista-se um forte crescimento do nimero de turistas estrangeiros recebidos, e ai Portugal
comecga a apostar mais intensamente neste setor. Além do aumento dos turistas estrangeiros,
assiste-se também a um maior consumo por parte dos portugueses em viagens e em refeigbes fora,

devido ao aumento dos rendimentos sentido nessa altura.

Atualmente, o turismo é a maior atividade econdémica exportadora do pais, constituindo por isso, um
grande peso na economia nacional e também uma grande responsabilidade, tendo vindo a bater
recordes, principalmente, nos anos 2017, 2018 e 2019. Ja o ano de 2020, apesar de se prever ser
um ano forte para a area do turismo, foi bastante abalado pelos efeitos da pandemia COVID - 19,

gue chegou em marco a Portugal e afetou sobretudo a atividade turistica (Gomes, 2020)

Além dos recordes que Portugal conseguiu em anos anteriores, no ano de 2017, o setor do turismo
continuou a provar o seu grande potencial e bateu um novo recorde em receitas e dormidas, gerando
ainda mais riqueza. Conforme a 132 edi¢céo do Atlas da Hotelaria da Deloitte, em 2017, o total de
dormidas superou os 57 milhdes e as receitas chegaram aos dois mil milhées e meio de euros. No
final de 2017, Portugal somava mais 48 empreendimentos turisticos e mais 3.350 unidades de
alojamento, face ao ano de 2016, Lisboa registava a segunda maior taxa de ocupacgéo da Europa
com 80,5%, o Norte e o Algarve apresentavam o maior nimero de empreendimentos turisticos no

pais, e a Madeira e o Algarve detinham a estadia média mais alta (Deloitte, 2018).

No ano de 2018, Portugal continua a bater recordes e ultrapassa os 66 milhdes de dormidas, o que
constitui um aumento de 9 milhdes face ao ano anterior. Segundo a 142 edi¢do do Atlas da Hotelaria
da Deloitte, este aumento é acompanhado por um crescimento de empreendimentos turisticos, que
neste ano superou, pela primeira vez as 2000 unidades do total de quartos atingindo as 144000
unidades, significando um aumento de 12% face a 2017. Por conseguinte, as receitas de dormidas
subiram cerca de 500 milhfes de euros e aproximam-se dos 3 mil milhdes de euros, sendo este

valor potenciado pelos quase 25 milhdes de héspedes registados em 2018 (Deloitte, 2019).

Em 2019, o turismo foi responsavel por 52,3% das exportacdes de servicos e por 19,7% das
exportacdes totais, tendo sido, as receitas turisticas um contributo de 8,7% para o PIB nacional.
Estes nimeros expressivos tém especial destaque para o aumento de emprego, com um peso de
6,9%, para o crescimento das receitas turisticas com mais 8,1% e dos proveitos globais com mais
7,3%, mais acelerados que o aumento de dormidas com mais 4,1%. E é de notar ainda que, ha um
crescimento mais acelerado do mercado interno, com mais 7,5% de hospedes portugueses do que
do mercado externo, sendo este com mais 7,1% de hospedes estrangeiros. Tudo isto revela que o
turismo tem capacidade de gerar mais receita, mais emprego e alargar cada vez mais a atividade
(Deloitte, 2020).

1.5.2 Caracterizacao do setor

O setor hoteleiro € uma das principais componentes inseridas dentro do turismo, e face ao
crescimento do mesmo exposto anteriormente, este € o mais afetado em consequéncia das

mudancas e desafios provenientes desse crescimento, por ser uma das atividades de prestacéo de
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servicos mais importantes na area. O setor hoteleiro é a atividade que assegura 0 alojamento e a
alimentacédo dos hospedes, sendo que, para Cunha (2001) o alojamento é a base essencial dos
destinos turisticos, ou seja, sem o alojamento estes nao existem como tais. Assim, embora possam
existir fluxos turisticos sem alojamento (zonas visitadas através de excursdes), ndo é possivel
estruturar destinos turisticos sem alojamento, pois todo o meio de alojamento destinado a

proporcionar dormidas a turistas € considerado como turistico.

Deste modo, a hotelaria tal como é salientado por Keller (2000) citado por Batista (2003) surge como
um dos subsectores vitais para o desenvolvimento do turismo, representando o que melhor se faz
em Portugal pela sua inovacéo, pelo servico de exceléncia e pela representatividade que tem na
economia nacional. Com isto, a hotelaria apresenta-se na forma de estabelecimentos hoteleiros,
aldeamentos e apartamentos turisticos, quintas da madeira na respetiva regido, alojamento local de
turismo rural e de turismo de habitacdo. Do vasto leque apresentado sdo os estabelecimentos
hoteleiros, dos quais especificamente os hotéis, que se ira procurar compreender, pois 0s hotéis
sdo um dos segmentos mais significativo no alojamento proporcionando a maior taxa de emprego e

um dos mais altos niveis de receitas.

Segundo o Turismo de Portugal (2021), um hotel € uma unidade de alojamento que ocupa um
edificio ou parte dele e 0 seu objetivo € prestar servicos de alojamento temporario e outros servigos

acessorios ou de apoio, com ou sem fornecimento de refei¢bes, mediante pagamento.

Posto isto, segundo o estudo realizado pela 132 edicdo do Atlas da Hotelaria que analisa os dados
do setor hoteleiro, em 2017, as regides que continham a maior concentracdo de empreendimentos
turisticos eram o Algarve e o Norte com 22% cada uma, seguidamente estavam a Regido Centro
com 21%, Lisboa com 16%, Alentejo com 8%, Madeira com 7% e por ultimo os Acores com 4%.
Quanto ao numero de unidades de alojamento, o Algarve continuou a liderar com 32% e Lishoa
ocupava o segundo lugar com 21%. Neste ano, os hotéis continuaram a diferenciar-se por serem
novamente a tipologia de empreendimentos turisticos mais representativa em Portugal, com 73 %
da oferta. De seguida, os apartamentos turisticos representavam 10%, os hotéis apartamentos 7%,
os hotéis rurais 5%, os aldeamentos turisticos 3% e as pousadas 2%. Ao comparar o ano de 2016
com o ano em questdo (2017), verifica-se que o0 panorama se mantém praticamente igual, e por isso
ndo se achou relevante fazer referéncia aos dados do ano anterior. A nivel da qualificacdo dos
empreendimentos turisticos, os de trés e quatro estrelas sdo os que se destacam, representando
33% e 38% do mercado, num total de 662 e 754 unidades hoteleiras, respetivamente. Os
empreendimentos com a qualificacdo de duas estrelas abrangem a terceira posi¢cdo, com 16%, e 0s
de cinco estrelas a quarta posicdo, com 8%, num total de 327 e 167 unidades hoteleiras,

respetivamente (Deloitte, 2018).

Conforme o Atlas da Hotelaria, e relativamente as taxas de ocupacao e receitas por quarto, a cidade
de Lisboa em 2017 registou a segunda maior taxa de ocupacdo europeia com 85,5%, ficando
apenas Amesterddo acima. Contudo, o valor das receitas por quarto, no caso de Lisboa, ficou abaixo
da média europeia. Considerando também o facto de este setor ser afetado pelo efeito da

sazonalidade, sao os meses de julho, agosto e setembro que registam o maior nimero de dormidas
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e sdo o Algarve e a Regido Autdbnoma da Madeira que refletem a média mais elevada. Neste ano,
€ ainda importante referir que foram os grupos Pestana Hotels & Resorts/ Pousadas de Portugal,
Vila Galé Hotéis e Accor Hotels que lideraram o ranking nacional dos 20 grupos hoteleiros com o

maior nimero de unidades de alojamento.

No ano de 2018, Portugal volta mais uma vez a bater recordes nas receitas das dormidas, com a
regido do Algarve a dispor de uma maior oferta hoteleira, com 45.116 quartos, seguida da Area
Metropolitana de Lisboa com 31.108 e do Norte com 31.108. Sendo que neste ano a Area
Metropolitana de Lisboa dominou o valor da receita por quarto, ficando a frente do Algarve e da
Madeira (Deloitte, 2019). De acordo com o Instituto Nacional de Estaistica (INE, 2018), neste ano,
apesar de se ter registado um abrandamento na subida face ao ano de 2017 a hotelaria registou
20,5 milh6es de héspedes que proporcionaram 56,6 milhées de dormidas, traduzindo variagdes de
mais 3,4% e mais 1,5%, respetivamente. E a capital do pais continua no topo das cidades europeias
no que diz respeito a taxa de ocupagéo, com 79,8%, ultrapassando Madrid e Berlim. Deste modo,
0s proveitos totais na hotelaria atingiram os 3,6 mil milhdes de euros, ou seja, mais 7,4% do que o
ano anterior, com os hotéis a corresponderem a 71,6% das dormidas na hotelaria, sobressaindo as
unidades de quatro e trés estrelas com 49,1% e 22,6% das dormidas, respetivamente. Ja os hotéis-

apartamentos foram a segunda categoria mais relevante com 13,7% (INE, 2018).

O crescimento do turismo em Portugal e a existéncia de uma procura cada vez mais acentuada no
setor hoteleiro por parte dos héspedes faz com que, o mercado portugués seja obrigado a ser muito
mais dindmico no que respeita ao investimento na hotelaria, e por isso, em 2018 registou um
aumento de 256% no volume de transagBes face ao ano de 2017. Aquisicbes como, a do
Intercontinental Porto Palacio das Cardosas, do Penha Longa Resort e, mais recentemente, de trés
hotéis Tivoli, sendo eles o Avani Avenida da Liberdade, Tivoli Avenida da Liberdade e Tivoli Oriente,
sdo a confirmacao de que o setor se esta a dinamizar. Assim, Jorge Marrdo, Partner e Real Estate
Leader da Deloitte (2018) refere que, com o aumento da performance das unidades hoteleiras
conseguiu-se atrair a atengdo dos investidores internacionais que comegam a olhar para Portugal

como um mercado mais liquido e com menor risco.

De acordo com a 152 edi¢cdo do Atlas da Hotelaria, em 2019, o turismo volta a dar provas de
resisténcia, fazendo com que a procura do setor se mantivesse sélida e em crescimento, de tal
modo, que foi realizada uma pesquisa aos principais “players” do setor. Neste estudo, e por um lado,
parte dos inquiridos (36%) consideraram que o setor hoteleiro se encontrava em recessao, por outro
lado, uma outra parte dos inquiridos (36%) consideraram que o setor se encontra numa fase de
investimento. Com este estudo, verificou-se ainda que 31% dos participantes consideraram a cidade
de Lisboa como a cidade mais atrativa para o investimento hoteleiro em 2020 e esperava-se que as
principais fontes de financiamento fossem essencialmente grupos hoteleiros internacionais e de
private equities, ja as restantes fontes seriam de sociedades gestoras de fundos de investimento.
Além disso, esperava-se que o capital fosse maioritariamente europeu, nomeadamente, de Portugal.
E importante referir que este estudo foi realizado a data de 2019, pelo que, ndo foram considerados
os efeitos da pandemia Covid-19 (Deloitte, 2020).
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De acordo com o que aqui foi dito, € de realcar o peso que o setor hoteleiro representa no
turismo e a importancia que isso acarreta para a economia do pais. Sendo assim, as empresas
hoteleiras devem continuar a crescer e tornarem-se cada vez mais rentaveis. No entanto, para
isso acontecer é indispensavel o investimento. O facto de ser necessario investir implica que
as empresas hoteleiras recorram a financiamento de capital préprio ou a capital alheio. E no
caso de as empresas terem de recorrer a capital alheio, € importante que o custo desse seja 0
menor possivel, para que as empresas nao cheguem a um nivel de endividamento que nao
consigam suportar, ou entdo para que, simplesmente, nao tenham que suportar um custo mais

elevado daquele que deveria ser.

Neste sentido, achou-se relevante verificar em que medida a QIF influéncia o custo de capital
alheio das empresas inseridas neste setor, procedendo-se, na secg¢do seguinte, e com vista a

avaliacdo da mesma, a apresentacdo da metodologia.
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2. Metodologia

Tendo por base os temas estudados, anteriormente, na literatura, como as teorias de capital e os
seus determinantes, a QIF e ainda o setor hoteleiro em Portugal, nesta seccéo, sera evidenciado
primeiramente o objetivo do estudo, bem como, as hipéteses de investigacdo que se pretendem
testar. De seguida, sera apresentada a metodologia a utilizar, a descri¢cdo das variaveis e, por ultimo,
a descricdo dos dados e da amostra desta investigacéo.

2.1 Conceitualizacéo e Problematica

Tal como foi demonstrado na secc¢éo anterior, a QIF tem sido alvo de muita investigacéo, por se
achar ter um grande impacto no valor geral das empresas. De acordo com aquilo que ja foi estudado,
sabe-se que tanto os acionistas como os credores das empresas dependem das demonstracdes
financeiras, sendo estas preparadas em conformidade com os padrdes de contabilidade aceites
(Drake & Fabozzi, 2012). No entanto, estes padrées de contabilidade permitem uma flexibilidade as
empresas na escolha dos métodos e estimativas de contabilidade o que, por vezes, pode afetar a
informacéo financeira reportada e fazer com que esta ndo seja transparente. Contudo, para que a

informacéo financeira seja de qualidade, tem de ser transparente relativamente ao desempenho e
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situacdo financeira da empresa (Drake & Fabozzi, 2012). Apesar da transparéncia ser uma
caracteristica expectavel nas demonstracdes financeiras, na realidade, isso nem sempre acontece
pelo facto de estas terem consequéncias econdmicas bastante importantes, como por exemplo, na
determinacédo da renumeracédo da administracdo ou na qualidade de crédito das obrigacGes de
divida, o que depois faz com que os gestores optem por determinadas a¢des que manipulam os

resultados tornando-os mais favoraveis (Drake & Fabozzi, 2012).

Assim como a QIF, também muito se tem estudado acerca da estrutura de capitais das empresas,
sobre as suas teorias e determinantes e ainda sobre o custo de capital, seja préprio ou alheio. Desta
forma, tornou-se importante perceber, e é esse 0 objetivo central deste estudo, se o nivel da QIF
em conjunto com outras variaveis interfere com o custo de capital alheio das empresas do setor
hoteleiro. A escolha pelo setor hoteleiro deve-se ao facto de este ter um grande peso no turismo,
acarretando uma grande importancia na economia do pais. J4 a escolha pelo capital alheio deve-se
ao facto de as empresas hoteleiras, para fazerem face aos seus investimentos, recorrerem mais ao
capital externo do que interno (Herdeiro, 2019). Assim estabeleceu-se a primeira hipétese de

investigacéo:

H1: Quanto melhor a QIF, menor o custo do capital alheio em empresas do setor hoteleiro em

Portugal.

Além da variavel QIF, e estando o custo de capital alheio ligado a forma como as empresas se
financiam, tornou-se aqui importante perceber também, de que forma é que alguns determinantes
da EC, como a tangibilidade e rendibilidade dos ativos, a liquidez corrente, o risco de negécio e a

dimenséo da empresa, se relacionam com o custo de capital alheio.

Aquilo que tem sido estudado na literatura é a relagéo entre estes determinantes e o endividamento/
divida, ou seja, pelo que se sabe, até ao momento, ainda ndo existem estudos que tenham
relacionado estes determinantes com o custo de capital alheio. Assim, e através das relagfes.
obtidas por estudos anteriores, com o endividamento, ja explicadas na revisao de literatura, deduziu-

se as relagBes esperadas dos determinantes ja enunciados com o custo de capital alheio.

De acordo com a literatura, e independentemente da teoria pela qual as empresas se regem, seja
pela teoria Trade-off ou pela Pecking Order, os estudos indicam uma relacdo positiva entre a
tangibilidade e o endividamento, porque empresas com maior percentagem de ativos recorrerem
mais facilmente e mais ao financiamento externo, por estes poderem servir de garantia aos credores
(Aggarwal & Padhan, 2017; Mueller & Sensini, 2021). De acordo com isto, aquilo que é esperado
gue aconteca com o custo de capital alheio é o contrario, ou seja, uma relagdo negativa, pois se
estas empresas oferecem mais garantias, entdo € normal que este custo seja menor. Dai que se

tenha formulado a seguinte hipétese de investigacéo.
H2: Existe uma rela¢@o negativa entre a tangibilidade dos ativos e o custo de capital alheio.

Ja a rendibilidade, em alguns estudos apresenta uma relagdo negativa com o endividamento e
noutros uma relacdo positiva (Pacheco & Tavares, 2017). Com o custo de capital alheio,

pressupdem-se que empresas mais rentaveis consigam obter um custo de capital alheio menor por
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ser mais facil para estas cumprirem as obrigacdes com os custos de financiamento. Por esta razdo

formulou-se a seguinte hipétese de investigacao.
H3: Existe uma relagé@o negativa entre a rendibilidade dos ativos e o custo de capital alheio.

A semelhanca do que é expectavel que aconteca com a rendibilidade, também se espera uma
relagéo negativa entre a liquidez corrente e o custo de capital alheio. Os estudos que estudaram a
relacdo deste determinante com o endividamento encontraram resultados divergentes, ou seja,
alguns encontraram uma relacdo negativa e outros positiva pois se, por um lado, empresas com
uma boa liquidez podem recorrer a divida sem qualquer problema por possuirem uma boa
capacidade financeira, por outro lado, ndo precisam de se endividar podendo autofinanciar-se a
custos inferiores (Aggarwal & Padhan, 2017; Pacheco & Tavares,2017). Contudo, para este estudo
espera-se que empresas com uma maior liquidez consigam um custo de financiamento externo

menor e por isso propdem-se a seguinte hipétese de investigacao.
H4: Existe uma relagé@o negativa entre a liquidez corrente e o custo de capital alheio.

Quanto ao risco de negodcio, os estudos empiricos também apontam para resultados divergentes
relativamente a sua relagdo com o endividamento. No entanto, a maior parte dos estudos obtiveram
uma relacdo negativa devido ao facto de empresas com maior risco terem mais dificuldade em
conseguir financiamento (Teixeira & Parreira, 2014). Neste estudo, aquilo que se espera é que
empresas com maior risco tenham um maior custo de capital devido ao facto de ser dificil obter

capital externo. Posto isto, formulou-se a seguinte hip6tese de investigacao.
H5: Existe uma relagéo positiva entre o risco de negdcio e o custo de capital alheio.

Por ultimo, e relativamente a dimensao da empresa, espera-se que quanto maior a dimensao, menor
seja o custo de capital alheio porque, normalmente, as empresas de maior dimensdo tém uma
probabilidade de faléncia menor e, por isso, conseguem obter com maior facilidade capital alheio a
custos mais reduzidos (Fama & French, 2007; Rajan & Zingales, 1995). Tendo em conta estes

argumentos formulou-se a ultima hip6tese de investigagéo.

H6: Existe uma relacéo negativa entre a dimensao e o custo de capital alheio.

2.2 Modelos de Analise e Descri¢éo das Variaveis

Para dar resposta as hipbteses estabelecidas recorreu-se a dois modelos de analise.
Primeiramente, foi utilizado o modelo dos accruals para quantificar a QIF e de seguida foi utilizado
um modelo de regressao linear mdltipla, de forma a analisar a relacédo entre a variavel dependente

e as variaveis explicativas, tal como sera explicado a seguir.

2.2.1 Modelo de Jones

A partir de uma vasta andlise a literatura, que engloba varias metodologias para aferir a QIF,
verificou-se que a que se destaca é a quantificacdo por via dos accruals, e mais especificamente
pelo modelo de Jones (1991) (Alves & Moreira, 2013; Callao et al., 2017; Dechow et al., 2010).

Dessa forma, neste estudo também se optou pelo mesmo modelo, no sentido de verificar a presenga
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da manipulacdo de resultados, ja referida no enquadramento tedrico, e com o objetivo final de

determinar a QIF das empresas do setor hoteleiro.

O modelo de Jones (1991) é um modelo que faz uma distingdo nos accruals totais (AT) entre os
accruals normais, também conhecidos como accruals ndo discricionarios (NAC), e os accruals
anormais, também chamados de accruals discricionarios (DAC). Os NAC sao os accruals que
permitem captar a atividade normal e o desempenho da empresa enquanto, os DAC sdo os que
permitem detetar a manipulacéo de resultados. Assim, os DAC séo usados como proxy da qualidade

dos resultados e podem ser obtidos através da seguinte expressédo (Jones, 1991):
DAC;, = AT;, — NAC;; [4]
Em que, a letra i representa a empresa e a t representa o tempo.

De outra forma, os DAC também podem ser capturados a partir da medicao dos AT, isto é, através
de uma regressédo linear onde variaveis explicativas constituem um conjunto de fatores que
determinam os NAC. Assim, e de acordo com Carmo (2013), os NAC sao atingidos a partir dos
valores ajustados do modelo e os DAC sédo conseguidos pelos seus residuos, sendo que o valor
destes Ultimos representara o efeito da discricionariedade existente nos resultados. Com isto, e

segundo o modelo de Jones (1991) os AT s&o dados pela seguinte expressao:
ATi,t’ = a + ﬁlAVNi,f + ﬁzAFTi't + Si't [5]

Em que, VN representa o volume de negdcios e AFT representa os ativos fixos tangiveis. A variavel
explicativa VN faz o controlo do efeito das alteragc6es no nivel da atividade da empresa nos AT e a
varidvel AFT faz o controlo do efeito do reconhecimento e mensuragcédo das depreciagcdes nos AT
(Carmo, 2013).

Para concluir a descricdo deste modelo, sabe-se que, quanto maior for o valor dos DAC maior sera
a manipulacdo dos resultados, o que faz com que os resultados tenham uma menor qualidade
(Hribar & Nichols, 2007).

2.2.2 Modelo global

Depois de definir o objetivo do estudo e as hipéteses de investigacdo procede-se a andlise daquele
que sera o melhor método que permita chegar as respostas pretendidas. Assim, para atingir o
objetivo da pesquisa, foram considerados trés modelos de regressdo. No entanto, de entre as
solugBes existentes optou-se por um modelo de regressao linear multipla utilizando o método dos
minimos quadrados, com o intuito de analisar a relacé@o entre a variavel dependente e as variaveis

explicativas. Esta foi a técnica de regressao que se achou mais adequada ao estudo em questéo.

De acordo com o exposto, e tendo em conta as variaveis em estudo, o modelo final de regresséo

aplicado a esta investigacao foi dado pela seguinte equacéo:

CMCAye = P1DACyy + BTAie + BsRAye + BulCie + BsRNye + BsDIMy; + B7DFJyy 6]
+ BeDSA;; + EBoDREG,, + ZB1oDANO; . + TMJ;, + &,

Em que:
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CMCA;, = Custo médio de capital alheio da empresa i no ano t;

DAC;; = Accruals discricionarios da empresa i no ano t, obtidos através do modelo de Jones (1991);
TA;. = Tangibilidade dos ativos da empresa i no ano t;

RA;: = Rendibilidade dos ativos da empresa i no ano t;

LC;; = Liquidez corrente da empresa i no ano t;

RN;: = Risco de negdcio da empresa i no ano t;

DIM;; = Dimens&o da empresa da empresa i no ano t;

DFJ;; = Variavel dummy que assume o valor 1 se a empresa € uma sociedade anonima, e o valor 0

caso contrario;

DSA;; = Variavel dummy que assume o valor 1 se a empresa esta em situagéo ativa, e o valor 0

caso contrario;

ZDREG;; = Conjunto de variaveis dummy que assumem o valor 1 se a observagao pertence a uma

determinada regido, e o valor 0 se ndo pertence;

ZDANO, = Conjunto de variaveis dummy que assumem o valor 1 se a observacéo pertence a um

determinado ano, e o valor 0 se ndo pertence;
TMJ;, = Taxa média de juro de empréstimo da empresa i no ano t;

g = Termo de erro que obedece as hipéteses classicas dos modelos estimados por OLS.

2.2.3 Variaveis dependentes e variaveis explicativas

Relativamente as variaveis, a escolha pela variavel dependente foi 6bvia, devido a questéo central
do estudo, ou seja, como se pretendia estudar o efeito da QIF no custo de capital alheio, entdo o
Custo Médio de Capital Alheio (CMCA) tornou-se a varavel dependente, enquanto a QIF, uma das
variaveis explicativas e, por isso, independente. Posteriormente, achou-se relevante acrescentar
algumas variaveis independentes para dar ainda mais enfase ao estudo. Desta forma, como o custo
de capital alheio est4 relacionado com o tipo de financiamento das empresas o que, por sua vez,
esta relacionado com a estrutura de capitais destas, tornou-se importante perceber aqui o papel dos
determinantes de capital. Assim, foram consideradas as restantes varidaveis independentes:
Tangibilidade dos Ativos (TA), Rendibilidade dos Ativos (RA), Liquidez Corrente (LC), Risco de
Negocio (RN) e Dimensédo da Empresa (DIM).

Na tabela seguinte, é evidenciada a variavel dependente deste estudo, bem como, a sua sigla e a

sua formula de célculo de acordo com alguns autores.
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Tabela 1: Variaveis dependentes.

Sigla Variavel Férmula de célculo Autores

Fernandes et al. (2005);

CMCA Custo médio de capital Juros Suportados ]
Li (2019).

Divida

alheio

Fonte: Elaboracao propria.

Em conformidade com as hipéteses de investigacdo anteriormente elaboradas, as variaveis
independentes sdo apresentadas na tabela a seguir. Relativamente ao sinal de cada variavel, este
€ esperado de acordo com os resultados obtidos em estudos anteriores, sendo que, quanto ao sinal
das variaveis relativas aos determinantes de capital, este é deduzido a partir daquilo que acontece
entre eles e o endividamento, por ainda ter sido apenas estudada essa relagédo, conforme ja referido.
Além da QIF, que é dada pela varavel DAC, e dos determinantes de capital, foi ainda acrescentada
uma outra variavel ao estudo, a taxa média de juro de empréstimos (TMJ), por se achar relevante

perceber também o efeito de uma variavel macroecondémica no custo de capital.

Comecando por explicar o sinal de cada variavel e quanto ao da varidvel DAC, este espera-se que
seja negativo, pois o que se pretende provar, indo ao encontro de outros estudos, é que uma melhor
QIF permite as empresas conseguirem usufruir de um CMCA, logo, aquilo que se pretende obter
com esta investigacdo € uma relacdo negativa entre duas variaveis (Amarah & Hashim, 2020;
Boons, 2018). Quanto ao sinal das variaveis TA, RA, LC e DIM este também se espera que seja
negativo, porque aquilo que se pretende provar é que as empresas que tenham uma maior
tangibilidade de ativos, maiores rendibilidades, uma maior capacidade de liquidez e que sejam de
maior dimens&o consigam obter custos de capital mais baixos. Pelo contrario, espera-se que o sinal
das varidveis RN e TMJ seja positivo, porque pretende-se testar se empresas com um maior risco

e com uma taxa de juro mais alta obtém um CMCA também mais alto.
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Tabela 2: Variaveis independentes, e respetivo sinal esperado.

Sigla Variavel Férmula de Célculo Autores Sinal
Esperado
DAC Accruals AT;y = a + PiVN;e + B,AFT;, Jones (1991) —
discricionarios + &
TA Tangibilidade Ativos Fixos Tangiveis Pacheco e Tavares -
. Ativo Total (2017); Serrasqueiro et
dos Ativos al. (2016); Serrasqueiro e
Nunes (2014); Tang e
Jang (2007); Vieira e
Novo (2010);
RA Rendibilidade EBITDA Pacheco e Tavares -
. Ativo Total (2017); Serrasqueiro et
dos Ativos al. (2016); Serrasqueiro e
Nunes (2014); Teixeira e
Parreira (2014); Vieira e
Novo (2010).
LC Liquidez Ativo Corrente Aggarwal e Padhan —
Passivo Corrente (2017);  Pacheco e
Corrente Tavares (2017).
RN Risco de Coeficiente de variagéo das Novo (2009); Teixeira e +
Nedqécio vendas Parreira (2014); Vieira e
9 Novo (2010);
DIM Dimenséo da In (Ativo Total) Aggarwal e Padhan —
E (2017). Novo (2009);
mpresa :
Serrasqueiro et al.
(2016); Tang e Jang
(2007); Vieira e Novo
(2010).
T™J Taxa média Média das taxas de juro de Darmawan (2018). +
. . . . Rehman (2016);
de juro de empréstimos mensais obtidas

empréstimos

através do Banco de Portugal

Fonte: Elaboracao propria.

2.3 Dados e Amostra

Sendo este estudo direcionado, especificamente, para o setor hoteleiro, procedeu-se entdo a

recolha de dados presentes nas demonstracdes financeiras das empresas portuguesas deste setor.

Desta forma os dados necessérios ao estudo foram conseguidos através da base de dados SABI,

que contem registos econdémicos e financeiros de empresas da Peninsula Ibérica. E de realcar que

os dados analisados, sdo relativos aos exercicios econémicos entre o ano 2011 e 2019, uma vez

gue, para a andlise pretendida, era necessario um periodo de aproximadamente 10 anos, nao

estando o ano de 2020 incluido, pelo facto de no momento de recolha dos dados as contas do

referido ano ainda néo estarem disponiveis.
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Como ponto de partida, na selecao da amostra, foi efetuada uma analise as empresas pertencentes
ao CAE VER.3, e por isso definiu-se como critério extrair s6 empresas relativas ao CAE — 551
(Estabelecimentos Hoteleiros) e 552 (Residenciais para férias e outros alojamentos de curta
duracdo). Desta extragdo resultaram 13.277 empresas, totalizando assim 119.493 observagoes.
Posteriormente, foi feita a eliminacdo de 10 empresas que apresentavam contas consolidadas,
pertencendo assim a amostra apenas empresas com contas nao consolidadas, com o cddigo de

consolidacéo U1l.

Por ultimo, e devido ao facto de algumas empresas ndo apresentarem todos os dados necessarios
para o calculo das variaveis em estudo, em todos os anos do respetivo periodo, foram eliminadas
empresas de cada ano, para o qual ndo apresentavam dados suficientes, ficando por isso, cada ano
do periodo em questdo com um numero de observacdes diferentes. Na tabela abaixo sao

demonstrados todos estes procedimentos, bem como o numero final de observa¢des em cada ano.

Tabela 3: Sintese do processo da constituicdo da amostra.

. Numero de
Procedimentos ~
Observactes
ObservacBes empresas/ ano disponiveis na base de dados SABI, 119493
inseridas no CAE — 551 e 552, para o periodo 2011-2019.
Observac6es empresas/ ano depois da eliminagdo de empresas com
o P 119403
codigo de consolidagéo: U2.
Observacgbes empresas/ ano apés eliminagéo dos outliers (a -0,5% e
a +0,5%) das variaveis DAC e DIM. 15228
2011 1261
2012 1372
2013 1410
2014 1484
2015 1389
2016 1837
2017 2003
2018 2195
2019 2277

Fonte: Elaboracéo propria.
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Nesta seccao serdo apresentados os resultados empiricos obtidos através da aplicacdo das

metodologias descritas, analisando-o0s de acordo com a literatura anteriormente exposta.

Primeiramente, sera feita uma caracterizacdo da amostra a partir de estatisticas descritivas para
enquadrar alguns aspetos importantes ao estudo. De seguida € exposta a matriz de correlacdes
entre as variaveis utilizadas e, por ultimo, serdo apresentados os resultados obtidos através do

modelo global, que dardo resposta as hip6teses de investigacgao.

3.1. Caracterizacdo da Amostra e Estatisticas Descritivas

Conforme referido anteriormente, os dados financeiros necessarios ao estudo foram recolhidos de
empresas com 0 CAE 551 — Estabelecimentos Hoteleiros e 552 — Residenciais para férias e outros
alojamentos de curta duracao, e retirados da base de dados SABI. Assim, foi possivel inicialmente
retirar uma amostra constituida por 13.277 empresas para 0s anos de 2011 a 2019, obtendo com
isto 119.403 observagbes. No entanto, posteriormente, foi necessario excluir algumas empresas da

amostra, umas por apresentarem contas consolidadas, e outras por ndo apresentarem valores para
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algumas variaveis em alguns dos anos. Desta forma, a amostra final contém um numero total de

15.228 de observacdes, para o periodo analisado.

A tabela 4 retrata a distribuicdo das observacdes da amostra por cada regido NUT lll, e desta forma,

€ possivel ver que as observacdes pertencem, maioritariamente, a regido de Lisboa e Vale do Tejo,

constituindo uma percentagem de 29,3%. A seguir a esta, apresenta-se a regido do Norte com uma

percentagem um pouco inferior, constituindo 22,4% da amostra. As restantes regies apresentam

percentagens inferiores aos 20%, sendo a regido do Alentejo a que apresenta 0 menor nimero de

empresas, com uma percentagem de 6,9%.

Tabela 4: Distribuicao de observac¢des da amostra por regido NUT IIl.

Regido Frequéncia Percentagem
Alentejo 1048 6,9
Algarve 2631 17,3
Centro Portugal 1920 12,6
Lisboa e Vale do Tejo 4468 29,3
Norte Portugal 3413 22,4
Regido Autbnoma da Madeira 981 6,4
Regido Autbnoma dos Agores 767 50
Total 15228 100,0

Fonte: Elaboracéo propria.

A Tabela 5 faz uma descri¢cdo das observagdes por regido e também por ano.

Tabela 5: Descri¢cdo das observag¢Bes da amostra por regiao NUT Il e por ano.

Lisboa e Regido Regido
. Centro Norte Auténoma Auténoma
Ano Alentejo  Algarve Vale do Total
Portugal Tei Portugal da dos
ejo .

Madeira Acores
2011 69 239 187 355 253 106 52 1261
2012 89 266 189 378 277 110 63 1372
2013 94 248 209 404 299 98 58 1410
2014 100 268 204 419 318 110 65 1484
2015 115 257 186 359 319 82 71 1389
2016 131 311 222 544 421 109 99 1837
2017 142 331 240 601 469 110 110 2003
2018 149 358 249 675 515 127 122 2195
2019 159 353 234 733 542 129 127 2277
Total 1048 2631 1920 4468 3413 981 767 15228

Fonte: Elaboracéo propria.
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Olhando para a tabela acima € possivel observar que 0 ano que contém mais observacdes da
amostra é o ano de 2019 com 2.277 observacdes, e 0 que contém menos observacdes é o ano de
2011 com 1261 observacdes. Assim, e fazendo uma comparacdo entre todas as regifes e para
cada ano pode-se verificar que, quase todas as regifes apresentam o maior nimero de observacdes
no ano de 2019, a excecao da regido do Algarve e do Centro de Portugal em que tal situagéo se
verifica em 2018.

Depois da estimacdo dos modelos e descrita a amostra final, torna-se pertinente conhecer as
estatisticas descritivas das principais caracteristicas das empresas e que estdo na base da

estimacéo dos modelos em estudo.

A Tabela 6 mostra uma caracterizagéo geral das variaveis mais relevantes na estimagao do modelo
[5], assim como da variavel resultante da aplicacao deste. Com os dados apresentados nesta tabela
pode-se verificar, em termos médios, que as empresas da amostra apresentam um ativo total (AT)
a rondar os 5,5 milhdes de euros, um VN superior a 1 milh&o de euros e um valor de AFT superior
a 3 milhdes de euros. Fazendo a analise as estatisticas descritivas pode-se observar que todas as
variaveis apresentam uma volatilidade alta, uma vez que todas apresentam um desvio padrédo

superior a média.

Ao considerar que o VN médio é superior a 1 milhdo de euros e que o valor do AT, também médio,
€ proximo dos 5,5 milhdes de euros, pode-se constatar que se estd perante uma amostra
constituida, principalmente, por um grupo de pequenas e médias empresas, de acordo com o artigo
99 n.° 1,2 e 3 do Decreto-Lei n.° 98/2015 de 2 de junho. Apesar desta constatacéo, o desvio padrédo
demonstra uma grande amplitude da amostra, apresentando pelo menos uma empresa um valor
maximo do VN de 107 milhdes de euros, aproximadamente, € no minimo pelo menos uma empresa
com o valor de 17 euros, aproximadamente. O valor maximo sera, provavelmente, de uma empresa

ja bastante antiga e o valor minimo podera ser de uma empresa em risco de faléncia.

Tabela 6: Estatisticas descritivas das principais variaveis na aplicacdo do modelo de Jones (1991), para o
periodo 2011 a 2019.

Variaveis n Minimo Maximo Média Desvio Padrao
AT 15228 336,120 € 459.310.692,630€ 5.463.046,762 € 18.443.782,610 €
VN 15228 16,800 € 106.758.997,470 € 1.205.996,871 € 3.704.082,042 €

AFT 15228 0,000 € 234.533.022,000 € 3.130.678,652 € 10.803.552,841 €

DAC 15228 -79,521 71,950 -7,744 21,917

Nota: Definicdo das variaveis: AT — Ativo Total; VN — Volume de Negdcios; AFT — Ativos Fixos Tangiveis; DAC
— Accruals discricionarios; n- numero de observacgdes.

Fonte: Elaboracao propria.

Por fim, os DAC apresentam um valor médio de 7,75 negativo, como ja era de esperar. No entanto,
esta variavel, que foi obtida através da aplicagdo do modelo de Jones (1991), a semelhanga das

variaveis introduzidas no mesmo modelo, evidencia também um desvio padrdo com uma grande
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amplitude, refletindo a existéncia de uma disperséo de valores em torno do valor médio observado,

apresentando um valor minimo de 79,5 negativo € um maximo de 71,9 positivo.

A Tabela 7 evidencia as estatisticas descritivas das restantes variaveis necessarias ao estudo, mais
precisamente as que séo utilizadas na aplicacdo do modelo [7], excluindo a variavel DAC por ja ser
analisada na tabela anterior. Desta forma, nesta tabela sera analisada a variavel dependente, o
CMCA, e as restantes variaveis independentes e explicativas, além dos DAC, sendo estas a TA, a
RA, a DIM, o RN e a LC, também denominadas por determinantes de capital e ainda a TMJ. Assim,
pode-se observar que a amostra em estudo apresenta um custo de capital alheio médio de 2,86%
e a volatilidade nesta variavel ndo é muito elevada, uma vez que o seu desvio padréo apesar de ser
superior a média, apresenta uma diferenca muito reduzida desta e, por isso, pode-se afirmar que a

maior parte das empresas tém um custo de capital alheio préximo da média.

Relativamente as restantes variaveis enquadradas nos determinantes de capital e através da andlise
estatistica, verifica-se que a amostra apresenta, em média, uma TA de 61%, uma RA de 4,46% e
um RN de 50%. Tendo em conta o desvio padrdo, sendo esta a medida de disperséo estatistica
mais comum e olhando para todas as variaveis presentes nesta tabela, € possivel perceber que
metade das variaveis manifesta uma volatilidade baixa e a outra metade uma volatilidade alta. As
variaveis, RA e LC séo as que apresentam uma volatilidade alta, visto que sdo as que demonstram
um desvio padréo superior & média. Pelo contrario, a TA, a DIM e 0 RN evidenciam uma volatilidade
baixa, por o seu desvio padrdo se mostrar ser inferior a média. Por fim, a varidvel TMJ apresenta
uma média de aproximadamente 4%, e os outros valores da taxa ndo se afastam muito deste valor,

uma vez que esta varidvel também apresenta uma volatilidade baixa de aproximadamente 1,5%.

Tabela 7: Estatisticas descritivas das principais variaveis na aplicacdo do modelo de analise para o periodo

2011 a 2019.
Variaveis n Minimo Maximo Média Desvio Padréo

CMCA 15228 0,000 0,191 0,0286 0,029
TA 15228 0,000 1,608 0,610 0,324
RA 15228 -26,297 28,024 0,045 0,594
DIM 15228 2,925 20,489 13,561 1,998
RN 15228 0,000 3,000 0,502 0,419

LC 15145 -2361,387 11690489,000 784,571 94994,619
T™J 15228 2,28 6,16 3,821 1,465

Nota: Definicdo das variaveis: CMCA- Custo médio de capital alheio; TA — Tangibilidade dos Ativos; RA -
Rendibilidade dos Ativos; DIM - Dimens&o da empresa; RN - Risco de negdcio; LC — Liquidez corrente; n-
namero de observagoes.

Fonte: Elaboracao propria.
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Por vezes, a analise a um modelo de regressédo pode ser um pouco confusa e destituida de
significado se nao for garantida a independéncia das variaveis explicativas (Maréco, 2014). Desta
forma, a correlagdo entre as variaveis € um dos problemas mais comuns nos modelos de regresséao,
o0 que prejudica a utilizacéo dos coeficientes com fins estatisticos Mardco (2014). A correlagédo é um
processo de associacdo entre duas variaveis, e para o qual a estatistica pode dar um contributo
fundamental. De acordo com a natureza da correlagéo, duas variaveis estdo associadas, no sentido
em que, quando uma se altera, a outra também, num sentido previsto, sendo que existem duas
direcBes, nas quais podem ocorrer uma correlacdo negativa ou uma correlacdo positiva (Bento,
2009). A correlacdo positiva ocorre quando uma variavel aumenta e a outra também aumenta, ja a

correlacdo negativa ocorre quando uma variavel aumenta e a outra diminui (Bento,2009).

Com isto, na Tabela 8 sdo apresentados os coeficientes de correlagdo de Pearson estimados entre
as variaveis necessarias para a aplicagdo do modelo de Jones (1991). Esses coeficientes permitirdo

medir a intensidade e a dire¢do de associacdo entre duas variaveis.

Tabela 8: Coeficientes de correlacéo de Pearson para as varidveis utilizadas no modelo de Jones (1991)

ACCD VVND AFTD INV
ACCD 1 -,041" -,067" -,059"
VVND 1 ,034™ ,124™
AFTD 1 -,046™
INV 1

Notas: 1) Definicdo das varidveis: ACCD - Accruals totais deflacionados; VVND - Variacdo do volume de
negocios deflacionada; AFTD — Ativos Fixos Tangiveis deflacionados; INV — Inverso do total do ativo. 2) (**) A
correlagdo é significativa no nivel 0,01 (2 extremidades);

Fonte: Elaboracéo propria.

No sentido de fazer uma melhor leitura dos valores apresentados na tabela anterior, a Tabela 9
apresenta a interpretacdo do coeficiente de correlagdo de Pearson de acordo com Maréco (2014),

sendo que, tal como se pode observar, o coeficiente assume valores compreendidos entre -1 e 1.

Tabela 9: Interpretacdo do coeficiente de correlacdo de Pearson.

Valor do Coeficiente de Correlagcédo de Pearson Interpretacao
até 0,25 Correlacéo fraca
de 0,25 a 0,50 Correlacdo moderada
de 0,50 a 0,75 Correlacao forte
superior a 0,75 Correlagdo muito forte

Fonte: Maréco (2014, pp. 23, 24).

Olhando para as correlagbes entre as variaveis apresentadas na Tabela 8 e considerando os
critérios da Tabela 9 pode-se constatar que as correlagdes entre as variaveis sdo todas

estatisticamente significativas, para um nivel de significancia de 1%. Através da Tabela 8 pode-se
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ainda ver que a correlacdo mais elevada é a da variavel VVND com a variavel INV, contudo, a
correlacao é fraca, pois o coeficiente de correlacéo é de 0,12, inferior a 0,25. Com isto, verifica-se a
existéncia de correlagdes estatisticamente significativas entre todas as variaveis, mas todas elas

fracas, o que permite afirmar que ndo existem problemas de multicolaneariedade no modelo.

No sentido de verificar problemas de multicolaneariedade no segundo modelo, condicdo que
descreve variaveis fortemente correlacionadas, recorreu-se novamente ao céalculo da matriz de
correlagdes bivariadas entre as variaveis independentes, com o objetivo de detetar possiveis

correlagdes que prejudiquem o modelo.

Tabela 10: Coeficientes de correlagdo de Pearson.

CMCA DAC TA RA LC RN DIM ™J
CMCA 1 -,018" -,144™ ,042™ -0,008 -,071" -,020° 147"
DAC 1 ,018" -0,008 0,003 0,008 ,023™ ,024™
TA 1 ,027™ -0,014 -,034™ ,148™ ,025™
RA 1 -0,001 -,034™ ,093™ -,034"
LC 1 0,007 -0,008  -0,008
RN 1 -,028"  -,084"
DIM 1 ,079™
™J 1

Notas:1) As variaveis encontram-se definidas nas Tabelas 6 e 7; 2) (*) A correlagéo é significativa no nivel 0,05
(2 extremidades); 3) (**) A correlacao é significativa no nivel 0,01 (2 extremidades); 4) n=15228.

Fonte: Elaboracao propria.

No que concerne a andlise dos coeficientes de correlagédo vertidos na Tabela 10 e tendo em
consideracgéo a interpretacdo da Tabela 9, pode-se verificar que olhando para a variavel explicativa
principal do modelo (DAC), esta apenas apresenta uma correlacédo significativa com as variaveis,
TA para um p-value <0,05, e com a DIM TMJ para um p-value< 0,01, contudo, as correlacbes
apresentadas sao fracas como ja seria de esperar. Ao analisar a correlacdo da variavel explicativa
DAC com a variavel dependente CMCA, verifica-se uma correlacdo estatisticamente significativa e
negativa, para um p-value <0,05, apresentando assim, um comportamento de acordo com a primeira

hip6tese de investigacdo formulada.

Observando as outras variaveis explicativas, para além da variavel DAC, verifica-se que a variavel
TA demonstra uma relacdo significativa e positiva com as variaveis DAC, RA e DIM. Ja com a
variavel RN apresenta uma relagdo negativa sendo, no entanto, ambas as correlagdes fracas. A
variavel RA apresenta uma relacao significativa, mas fraca com as variaveis TA, DIM e RN para um
p-value<0,01, enquanto a varidvel RN apresenta correla¢cdes também fracas, mas todas elas

negativas com as variaveis DIM, TA e RA. Relativamente as restantes variaveis explicativas LC e
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DIM, constata-se que a dimensdo apenas ndo apresenta uma relacao significativa com a variavel
LC, enquanto esta, ndo apresenta qualquer relacdo significativa com nenhuma outra variavel.
Olhando para o comportamento destas variaveis, com a variavel dependente pode-se observar que
as que apresentam um comportamento contrario aquele que é esperado de acordo com as
hipéteses de investigacéo, séo as variaveis RA e RN, o que podera indicar que os resultados obtidos
com estas variaveis ndo estarao de acordo com o esperado. Ja, ao observar as variaveis TA, DIM
E TMJ, pode-se constatar que estas sao estatisticamente significativas e o seu comportamento vai

ao encontro das hipéteses de investigacao anteriormente formuladas.

Face ao exposto, pode-se concluir também que néo existirdo problemas de multicolaneariedade no
modelo a aplicar, visto que nao foi observada nenhuma correlagdo moderada, forte ou muito forte
entre as variaveis explicativas. Quanto a relacdo entre a variavel dependente e as variaveis
explicativas do estudo, observa-se que também nenhuma das variaveis explicativas apresentam
uma correlacdo forte ou muito forte com a varidvel dependente. No entanto, as correlacdes séo

significativas e, portanto, continuardo a ser pertinentes para o estudo.

3.2. Andlise e Discussao dos Resultados

Nesta subseccdo serdo apresentados os resultados provenientes da aplicacdo dos dois modelos

em estudo, o que permitira dar resposta as hipéteses de investigacao e também a discussédo destes.

3.2.1. Resultados obtidos com a aplicacdo do modelo de Jones

Com a aplicacdo do modelo de Jones (1991), foi possivel calcular os DAC, através da regressao ja
formulada anteriormente na secgdo da metodologia. A variavel DAC é a variavel que permite
perceber o nivel da QIF das empresas do estudo, e como j& foi dito também anteriormente, quanto

maior o valor desta variavel, maior sera a manipulacdo de resultados e por isso menor sera a QIF.

Assim, e no sentido de fazer uma melhor compreensdo do comportamento desta variavel que é
fundamental para o estudo, recorreu-se ao teste t-student. O teste t-student é um teste estatistico
suportado por duas hipéteses, a hipétese nula em que u=0 e a hipotese alternativa em que u#0
sendo que, se o nivel de significancia (p - value) for inferior a 5% rejeita-se a hip6tese nula e valida-
se a hip6tese alternativa, caso o nivel de significaAncia seja superior acontece o inverso. Desta forma,

os resultados provenientes deste teste sdo expostos na Tabela 11.
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Tabela 11: Teste estatistico T- student para uma amostra.

Indicadores do Teste Valor (P-value)
Valor a testar 0
Média -7,744
Desvio padréo 21,917
Estatisticas de t -43,600
p- value <0,001
n 15228

Fonte: Elaboracéo propria.

Analisando os dados da tabela acima verifica-se que a hipétese nula do teste é rejeitada, uma vez
que, o nivel de significancia (p-value) é préximo de 0% e por isso inferior a 5 %. Com isto, verifica-
se que a média da variavel DAC é diferente de zero, o que permite concluir que as empresas da
amostra em estudo usam praticas de manipulagdo de resultados tendo por isso, como

consequéncia, uma QIF menor.

3.2.2. Relacéo entre custo médio de capital e qualidade da informacéao

financeira

No sentido de responder as hip6teses de investigacdo formuladas anteriormente e assim dar
cumprimento aos objetivos do estudo, depois de ter sido analisada a correlagéo entre as diferentes
variaveis, ja apresentada na subseccdo anterior, procedeu-se a avaliagdo dos resultados obtidos
através da regressao linear multipla por OLS, considerando todas as empresas da amostra para o
periodo de 2011 a 2019.

O método OLS é uma das ferramentas econométricas mais utilizadas na estimagao de coeficientes
de regresséo e por isso também foi 0 escolhido para o estudo presente. Como tal, para a aplicacéo
do modelo e estimacéo dos coeficientes recorreu-se ao software de andlise estatistica IBM SPSS

Statistics (versao 26).

Para se conseguir uma leitura correta dos dados obtidos pela aplicagdo deste modelo € necessério
ter em atengéo alguns aspetos importantes. Assim, para analisar o impacto de todas as variaveis

inseridas no modelo, foram considerados alguns indicadores, tais como o teste de significancia
global (teste F), o teste de significancia individual (teste t), e o coeficiente de determinagéo (RZ).
Desta forma, a seguir serdo apresentados os indicadores referidos, bem como os coeficientes

resultantes da estimacdo do modelo de regressao linear multipla apresentado na secc¢édo da
metodologia.

Com o objetivo de alcancar os melhores resultados possiveis, varias altera¢des foram feitas até se
chegar ao modelo global. Os resultados obtidos com a aplicacdo deste modelo sdo expostos na

tabela seguinte.
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Tabela 12: Relac&@o entre CMCA e a QIF.

Coeficientes
padronizados

Variaveis explicativas Beta t P-value
(Constante) 14,401 <0,001
DAC -0,181 -4,408 <0,001
TA -0,138 -16,762 <0,001
RA 0,050 6,226 <0,001
LC -0,009 -1,153 0,249
RN -0,060 -7,476 <0,001
DIM -0,055 -5,404 <0,001
DFJ 0,023 2,348 0,019
DSA 0,007 0,837 0,402
DLVT 0,020 1,167 0,243
DCEN -0,023 -1,697 0,090
DNOR -0,056 -3,449 0,001
DALG 0,019 1,268 0,205
DRAM 0,022 1,917 0,055
DALE -0,011 -0,959 0,338
D18 0,006 0,556 0,578
D17 0,009 0,897 0,370
D16 -0,017 -1,639 0,101
D15 -0,167 -4,032 <0,001
D14 0,004 0,381 0,703
D13 -0,020 -2,001 0,045
D12 0,000 -0,027 0,978
T™J 0,162 12,202 <0,001
r? 0,059

r? ajustado 0,058

Teste F 43,211 <0,001
Durbin-Watson 1,135

Notas: 1) CMCA;, = B,DAC;: + B,TA;y + B3RA; + B4LC;y + BsRN;¢ + BsDIM;, + ,DFJ;¢ +
BeDSA; ¢ + XBoDREG;  + XB10DANO; + TM];, + &, 2) Definicéo das variaveis: DFJ — Variavel dummy
que assume o valor 1 se a empresa é uma sociedade andnima, o valor 0 caso contrario; DAS — Variavel dummy
que assume o valor 1 se a empresa esta em situagdo ativa, o valor 0 caso contrario; DLVT, DCENT, DNORT,
DALG, DRAM, DALE - Conjunto de variaveis dummy que assumem o valor 1 se a observagdo pertence a uma
determinada regido, o valor 0 se nao pertence. D18, D17, D16, D15, D14, D13, D12 - Conjunto de variaveis
dummy que assumem o valor 1 se a observagdo pertence a um determinado ano, o valor 0 se ndo pertence;
TMJ — Taxa média de juro de empréstimos; 3) As restantes variaveis encontram-se definidas nas tabelas 6 e
7.

Fonte: Elaboracéo propria.

Face aos resultados vertidos na Tabela 12, e comegando por analisar o valor do r?, verifica-se que
este apresenta um valor de 0,059 e o r? ajustado um valor de 0,058. Este coeficiente de

determinacé@o € uma das medidas da qualidade do modelo, pois faz a indicacdo do peso que as
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variaveis independentes tém na explicacao da variavel dependente. Assim, a medida que o nimero
de variaveis introduzidas no modelo aumenta, o valor do coeficiente de determinacdo também

aumenta.

O facto de o r? ser baixo néo invalida o estudo. Muitas outras variaveis, que ndo sdo aqui analisadas,
teriam certamente grande capacidade explicativa no modelo e fariam aumentar o valor do 2. No
entanto, é de reforcar que o que se pretende analisar é fundamentalmente o custo de capital alheio
e a QIF no setor hoteleiro, e por isso ndo foram consideradas outras variaveis, que a partida fariam
aumentar o r2. E de salientar também que em estudos semelhantes a este, em que foi utilizada a
mesma metodologia, o coeficiente de determinacdo obtido € muito pouco superior ao apresentado
(Amrah e Hashim, 2020; Boons, 2018; Rodrigues et al., 2019; Santos & Martins, 2016). Essa
diferenca, pouco relevante, podera estar relacionada com o facto de este estudo ser especifico para
um setor, o que reduz a amostra em analise, enquanto que, nesses estudos as amostras incluem

varios setores.

Contudo, apesar do r? ser baixo, o teste F é elevado, apresentando um valor de 43,211. Este teste
permite analisar de forma global, ou seja, para todas as variaveis, a relevancia que estas tém no
modelo sendo também suportado por duas hip6teses. Uma das hipéteses é hipétese nula que tem
como critério os parametros associados as variaveis independentes serem todos igual a zero, e a
outra hipotese é a hipétese alternativa que tem como critério, pelo menos um parametro ser diferente
de zero. Face a isto, a rejei¢do da hipétese nula leva a aceitagdo do modelo na sua globalidade,
porque significa que pelo menos uma variavel tem capacidade explicativa no modelo. Assim, de
acordo com o valor apresentado deste teste, as variaveis tém capacidade explicativa no modelo,

levando a validacao global deste.

Quanto ao teste t, também revelado na Tabela 12, este permite a possibilidade de analisar a
capacidade explicativa de cada varidvel individualmente e é também um teste em que a hipotese
nula é suportada pelo parametro associado a variavel explicativa ser igual a zero e a hipétese
alternativa pelo contrario. A partir deste teste consegue-se perceber e identificar as variaveis que

sao ou nao estatisticamente significativas.

Ao fazer a analise ao valor do teste Durbin — Watson, € possivel verificar uma autocorrelacéo positiva
entre as variaveis, visto que, este apresenta um valor de 1,125, inferior a 2. Contudo, este valor

deve-se possivelmente ao facto de se estar a trabalhar com dados longitudinais.

Passando agora para a analise de cada variavel inserida no modelo e comecando pela variavel
principal deste estudo, os DAC, considerada uma proxy da QIF, verifica-se que existe uma relagédo
de causa efeito entre esta variavel e a variavel dependente. Os resultados evidenciam que existe
uma relacdo negativa estatisticamente significativa, para um nivel de significancia inferior a 1%,
entre os DAC e o CMCA, como ja era de esperar. Com os resultados obtidos é possivel validar a
primeira hipotese de investigacao e concluir que empresas com uma melhor QIF conseguem um
custo de capital alheio menor. Pelo contrario, empresas com uma menor QIF obtém um custo de
capital alheio maior, seguindo a mesma linha de investigacao de outros estudos como o de Muttakin
et al. (2020).
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Estes resultados sdo sustentados por outros estudos que também analisaram o efeito da QIF no
custo de capital. Lambert et al. (2007) estudaram o impacto das informac®es contabilisticas, bem
como da sua divulgacédo, no custo de capital e concluiram que o aumento da qualidade destas levava
a uma redugéo do custo de capital. Boons (2018) estudou a qualidade dos relatérios financeiros, o
custo de capital e ainda decisGes de financiamento e descobriu que as empresas quando tém
necessidades de financiamento, aumentam a qualidade dos relatérios financeiros para conseguirem
com que o custo de capital seja mais baixo. Carmo (2013), também analisou a relacao entre o custo
do financiamento bancéario, sendo este um tipo de custo de capital alheio e a QIF em empresas
portuguesas sem valores cotados em bolsa, a qual também demonstrou existir uma relacéo

negativa.

Desta forma, os resultados evidenciam que o custo de capital alheio ndo s6 consegue dar indicagdes
da forma como as empresas se financiam, como também da forma como as empresas gerem 0s
seus resultados financeiros. Assim, é possivel referir que a QIF tem um papel central na avaliagdo
do desempenho das empresas e também na eliminagdo de assimetrias na informacao, o que faz
com que as empresas consigam beneficiar de um menor custo de capital alheio (Amrah & Hashim,
2020).

Ao analisar as variaveis enquadradas nos determinantes de capital, € de notar que a Unica variavel
que ndo possui capacidade explicativa € a LC, uma vez que o nivel de significAncia desta variavel
€ superior a 10%, ou seja, 0 seu comportamento ndo consegue explicar a varidvel dependente
CMCA. Todos os restantes determinantes apresentados contém capacidade explicativa para um

nivel de significancia de 1%.

Com os resultados apresentados na Tabela 12 é possivel constatar que a variavel TA tem uma
capacidade explicativa de aproximadamente 14% e apresenta uma relagdo negativa
estatisticamente significativa com a variavel dependente, o que vai ao encontro do que era esperado
e valida a H2. As empresas do setor hoteleiro contém altos niveis de AFT e por isso é mais facil
para estas conseguirem negociar contratos de divida mais favoraveis, pois estes ativos fixos servem
de garantia para os credores. Assim, estes tipos de empresas conseguem obter empréstimos a

baixo custo, independentemente, dos riscos associados ao investimento (Tang & Jang, 2007).

A variavel RA apresenta uma relacdo positiva com o CMCA, rejeitando por isso a H3. Esta relagao
poderia indicar que quanto maior a RA maior o CMCA, o que nédo faz muito sentido. Os estudos
anteriores remetem para que, quanto maior a rendibilidade da empresa menor sera a proporgéo do
endividamento, dada a sua capacidade de autofinanciamento. Desta forma, sendo a proporgéo da
divida menor, entdo o custo dessa divida também seria menor e por isso devia existir uma relagédo
negativa, por via da teoria Pecking Order (Pacheco & Tavares, 2017; Serrasqueiro & Nunes, 2014;
Vieira & Novo, 2010). No entanto, as empresas com maior rendibilidade contém uma melhor posicéao
no mercado, muito mais competitiva, conseguindo por isso muito mais facilmente financiamento
externo, uma vez que o risco de negocio associado € menor. Com isto, e por via da teoria Trade-
off, para poderem usufruir dos beneficios fiscais, as empresas recorrem mais a divida. Portanto,

como a propor¢ao da divida é maior na EC, é natural que o custo desta também seja maior, dai os
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resultados apontarem para uma relacdo positiva e ndo negativa entre a RA e o CMCA (Teixeira e
Parreira, 2014).

Na formulacdo da H4, pressuponha-se a existéncia de uma relacdo negativa entre a LC e 0 CMCA,
ou seja, quanto maior a liquidez das empresas menor seria 0 custo de capital, uma vez que de
acordo com a teoria Pecking Order, empresas com altos niveis de liquidez preferem
autofinanciarem-se do que recorrer ao endividamento e por isso, sendo o endividamento menor,
também seria o custo de capital alheio. No entanto, neste modelo, esta variavel ndo se mostrou ser

significativa pelo que ndo permite tirar conclusdes acerca desta variavel.

A variavel RN que representa o risco de negdécio, contrariamente ao que era esperado, apresenta
uma relacdo negativa com o CMCA. O que se previa era que, quanto maior o risco, maior seria o
custo de capital alheio e por isso esperava-se uma relacdo positiva. Contudo, os resultados deste
modelo reprovam essa ideia. Este resultado pode dever-se ao facto de o RN poder ser medido
através de varias formas como acontece noutros estudos ou entdo pelo facto de que, quanto maior
é orisco, maior é a dificuldade das empresas em recorrer a divida e, por isso, como o nivel da divida

baixa, entdo o custo da divida também acaba por ser menor (Novo, 2009; Vieira & Novo, 2010).

Passando a andlise da ultima variavel referente aos determinantes de capital, a dimenséo, pode-se
verificar que o seu valor é estatisticamente significativo e vai ao encontro do que é esperado,
validando assim a H6. De facto, existe uma relacdo negativa entre a DIM e o CMCA tal como
acontece em estudos anteriores como, Serrasqueiro et al. (2016) e Aggarwal e Padhan (2017), que
estudaram a relagé@o desta varidvel com o endividamento. Os resultados obtidos por esta variavel
indicam que & medida que a dimens&o ou o tamanho da empresa aumenta, o custo de capital alheio
diminui. Por outro lado, também pode indicar que, as pequenas e médias empresas nao devem
aumentar o seu nivel de endividamento a medida que crescem, reforgando a ideia das dificuldades
que enfrentam ao recorrer ao financiamento externo. Assim, como o nivel de endividamento diminui,
0 seu custo também diminui, confirmando alguns resultados de estudos anteriores (Gama, 2000;
Pacheco & Tavares, 2017).

Ainda na andlise a Tabela 12, verifica-se que a variavel dummy que identifica a forma juridica
apresenta um coeficiente positivo e estatisticamente significativo para um p-value inferior a 5%. Este
coeficiente podera indicar que, empresas que sejam sociedades anénimas tenham um CMCA maior
do que empresas com um tipo de sociedade diferente, visto que a variavel dummy assume o valor
1 se for sociedade andénima e o valor 0 caso contrario. Isto, certamente, se devera ao facto de as
sociedades anonimas serem geralmente grandes empresas e, por isso, € natural que estes tipos de
empresas consigam facilmente financiamento externo e recorram muito mais a ele do que outro tipo
de empresas, porque para estas é muito mais facil cumprir as obrigacdes com os custos desse
financiamento. Assim, e porque possivelmente as sociedades andnimas recorrem mais ao

financiamento externo, entdo o custo com este também é maior.

Quanto a variavel dummy que identifica a situac@o atual da empresa, esta ndo € estatisticamente

significativa, pelo que parece néo contribuir para explicar o valor do CMCA das empresas em estudo.
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Relativamente as variaveis dummy que identificam a regido da empresa, apurou-se neste modelo
que, as variaveis dummy que identificam a regido do Centro e a regido Auténoma da Madeira sédo
estatisticamente significativas, para um p-value inferior a 10%. Ja a variavel que identifica a regido
do Norte é estatisticamente significativa para um p- value de 1%. Apenas a DRAM apresenta um
coeficiente positivo, o que podera levar a crer que a regido Autdnoma da Madeira é a que contém o
custo de capital alheio mais alto. Ja as variaveis DLVT, DALG, e DALE nado demonstraram ser

significativas.

Analisando as variaveis dummy que identificam o ano, nota-se que apenas as variaveis referentes
aos anos de 2013 e de 2015 sao estatisticamente significativas, sendo D13 significativa para um p-
value inferior a 5% e D15 para um p-value inferior ou igual a 1%. Todas as outras ndo demonstraram
ser significativas. Assim é de salientar que tanto em D13 como em D15 se observa um coeficiente
negativo, sendo que a que apresenta maior capacidade de explicacdo é a D15 com
aproximadamente 17%. Isto podera indicar que o ano que apresenta um menor CMCA é o de 2015,

visto que apresenta um coeficiente negativo e este é o mais significativo.

Por ultimo, e ao analisar a variavel TMJ, consegue-se confirmar que esta manifesta uma relacdo
estatisticamente significativa de 16%, para um p-value < 5%, com a variavel CMCA, o que significa
que esta variavel explica o CMCA em 16%. Isto vai ao encontro daquilo que era esperado,
conseguindo-se provar que as taxas de juro de empréstimos de facto tém impacto no custo de capital
alheio, tornando-o mais ou menos elevado. Rehman (2016) encontrou uma relacdo negativa entre
a taxa de juro e alavancagem da empresa e pressupds que assim como, quanto maior a taxa de
juro, menor a alavancagem da empresa, também quanto maior a taxa de juro, maior o custo de
capital, o que se veio a provar neste estudo. Com isto, € demonstrado que as taxas de juro de
empréstimos tém um efeito significativo e positivo no capital externo e que o aumento destas piora
a qualidade do financiamento externo e o custo deste, 0 que por sua vez implica que o devedor

tenha muito mais dificuldade em fazer cumprir as obrigacdes de pagar esse financiamento.

Para concluir, e com o intuito de perceber melhor a andlise ja descrita anteriormente, na tabela
seguinte, encontram-se evidenciados de forma mais sucinta, os principais resultados das relacdes

esperadas e observadas entre a varidvel dependente e as variaveis independentes.

Tabela 13: Relagdes esperadas e validagdo das hipdteses de investigacao.

Hipoteses Variaveis Relagéo Coeficiente Validagao
de Investigacéo oo da_s hip(’)_tese~s
explicativas esperada observado de investigacdo
H1 DAC Negativa -0,181* Sim
H2 TA Negativa -0,138* Sim
H3 RA Negativa 0,050* Nao
H4 LC Negativa -0,009 Néo
H5 RN Positiva -0,060* Nao
H6 DIM Negativa -0,055* Sim

Nota: 1) *Relacéo significativa para o P-value <1%.

Fonte: Elaboracao propria.
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Resultados

Como ja foi possivel perceber, as relacfes esperadas, assim como as observadas, podem ser

negativas ou positivas 0 que, por sua vez, valida ou ndo, as hipéteses de investigacdo formuladas.

Olhando para a tabela acima, pode-se concluir que apenas duas das relagfes entre as variaveis
foram contrarias aquilo que era esperado, e uma nao foi observada. Assim, verifica-se que 3 das
hipéteses de investigagdo foram validadas, sendo elas a H1, H2 e H6, e as restantes foram
rejeitadas, sendo elas a H3, H4 e H5. A H4, foi rejeitada, uma vez que, a variavel em questédo nao
era estatisticamente significativa pelo que, desta forma, néo foi possivel observar qualquer relacéo
desta com o CMCA.
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Investigacao

Esta dissertagcdo teve como principal objetivo estudar a relagdo entre a QIF e o CMCA.
Posteriormente, achou-se relevante também investigar o impacto dos determinantes de capital no
CMCA e, por isso, além da variavel principal DAC que representa a QIF, foram incluidas outras
varidveis como a TA, a RA, a LC, o RN e a DIM, tendo sido estes os determinantes que se achou
terem maior relevancia para o estudo em questdo. Tanto quanto se sabe, trata-se do primeiro
trabalho a relacionar os determinantes de capital com o custo de capital, pois de acordo com a
literatura, aquilo que se tem estudado € apenas a relagéo destes com o endividamento. Desta forma,

considera-se um avanco na literatura relativamente ao tema sobre a estrutura de capitais.

Ao considerar estas novas variaveis, foi possivel perceber de que forma é que as empresas da
amostra se financiam, ou seja, se preferem recorrer ao autofinanciamento ou se preferem recorrer
ao financiamento externo, e ainda quais as causas que podem estar por detras dessa preferéncia.

Além destas variaveis, foi ainda incluida uma outra variavel macroeconémica, sendo ela a TMJ, com
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0 objetivo de também perceber o papel que os indicadores macroeconémicos podem ter no referido

custo de capital.

Para dar resposta as problematicas em questéao, recorreu-se a base de dados SABI e dela extraiu-
se os dados necessarios ao estudo, para o periodo de 2011 a 2019, referentes a empresas
portuguesas enquadradas no setor hoteleiro. Desta extracdo, obtiveram-se inicialmente 119.403
observagOes. Posteriormente, procedeu-se a limpeza da base de dados e, com isto, obteve-se uma

amostra final com 15.228 observacoes.

A esta amostra final aplicou-se o primeiro modelo - modelo de Jones (1991) - e através dos residuos
deste conseguiu-se obter os DAC e assim aferir a QIF das empresas em estudo. De seguida,
procedeu-se ao célculo das restantes variaveis incluidas no estudo e aplicou-se o segundo modelo

com o objetivo de testar a relacdo entre o CMCA e a QIF.

Ao fazer uma caracterizacdo da amostra, foi possivel constatar que a maior parte das observagdes
da amostra pertencem a regido de Lisboa e Vale do Tejo e a regido que apresenta menos
observages é o Alentejo. Isto podera indicar que a maioria das empresas portuguesas pertencentes
ao setor em analise se encontram em Lisboa e Vale do Tejo e a regido que tem menos empresas
deste setor sera o Alentejo, talvez por ndo ser um destino tdo procurado em Portugal. Uma outra
conclusdo que se poderd tirar através desta caracterizacdo é o de que as empresas pertencerem
maioritariamente ao grupo das pequenas e média empresas, pelo facto de em termos médios a
amostra apresentar um AT de aproximadamente de 5,5 milhdes, um VN superior a 1 milhdo e um

valor de AFT superior a 3 milhdes.

Com a aplicacéo do segundo modelo foi possivel perceber varios aspetos importantes e que déo as
respostas necessarias ao estudo. Em primeiro lugar, e como principal resultado que se tira deste
estudo, € de facto que existe uma relacéo entre a QIF e 0 CMCA. Essa relacdo vai ao encontro
daquilo que era esperado apresentando-se negativa, e por isso H1 é validada. Isto significa que
quanto melhor é a QIF menor sera o CMCA. Com este efeito, pode-se concluir que a QIF influéncia
0 custo de capital alheio, o0 que deve servir de alerta para os gestores porque, por vezes, 0s gestores
tém tendéncia para optar por praticas de manipula¢cdo de resultados que omitem a real posicao e
desempenho da empresa pensando que, com isso, conseguem usufruir de alguns beneficios. Neste
estudo, demonstra-se precisamente o contrario e serve de exemplo para os gestores perceberem
que ganham muito mais em apostar em praticas de contabilidade que realmente apresente de forma
verdadeira e apropriada a posi¢cdo da empresa e assim aumentem a QIF para que consigam usufruir
de um CMCA menor. Além disso, esta conclusdo permite também informar os utilizadores da
informacdo financeira de que a QIF tem um papel fundamental na avaliacdo do desempenho da

empresa e na diminuicdo da informacgédo assimétrica (Amrah & Hashim,2020).

A partir deste estudo foi ainda possivel retirar outro tipo de conclusdes. Os resultados empiricos
evidenciaram que o determinante sobre a TA apresenta também uma relacdo negativa com o
CMCA, validando assim H2. Isto indica que quanto maior € a TA das empresas menor serd 0o CMCA,

0 que vai ao encontro de outros estudos que relacionaram este determinante com o endividamento,
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pois os ativos servem de garantias para os financiadores de capital. Logo, o risco que incorrem é

menor, oferecendo por isso um custo mais baixo (Tang & Jang, 2007).

Ao contrario de H2, H3 foi rejeitada. Aquilo que era esperado era que quanto maior a rendibilidade
da empresa menor seria 0 CMCA e por isso esperava-se também uma relagao negativa. No entanto,
nao foi o que foi observado, o que podera querer dizer que as empresas com maiores rendibilidades,
para poderem usufruir de beneficios fiscais por via da teoria Trade-off, recorrem mais a divida e,
portanto, como a propor¢cdo da divida aumenta, entdo o CMCA também aumenta (Teixeira &
Parreira, 2014).

H4 foi rejeitada devido ao facto de a variavel LC nao ser significativa. H5 também foi rejeitada, o que
indica que apesar de um maior risco de negocio pressupor de uma taxa de CMCA mais alta, no
entanto, um risco maior também pressupde maiores dificuldades em obter capital externo. Logo,
como a proporc¢do da divida na estrutura de capital diminui, 0 CMCA também ira diminuir. Em altimo
lugar, o determinante sobre a dimens&o da empresa demonstrou uma rela¢éo negativa com o CMCA

e com isto validou-se H6. Assim, permite concluir que quanto maior a DIM menor o CMCA.

Relativamente a variavel TMJ, esta apresenta uma relacéo negativa com o CMCA, como ja era de
esperar. Esta relacdo permite concluir que indicadores macroeconémicos também podem
influenciar o CMCA e, no caso em questao, é evidenciado que esta taxa influencia de forma negativa
0 CMCA, o que deve alertar os gestores de que, quanto esta taxa estiver alta, ndo devem recorrer

tanto ao capital externo, porque a partida o custo com esse capital também sera mais alto.

Como limitagBes ao estudo, é de realcar que o modelo que permite testar a relagdo entre o CMCA
e a QIF apresenta um r? bastante baixo e que ndo se conseguiu verificar a relagio entre a LC e 0
CMCA. Desta forma, como sugestdes de investigacdo futura, sugere-se que se incluam outras
varidveis macroecondmicas tais como, a taxa de inflagdo, o produto interno bruto, entre outras, no
sentido de aumentar o r?. Sugere-se também que se aplique este estudo a outros setores no sentido

de perceber se acontece 0 mesmo com outros setores.
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