GESTIN — REVISTA INTERNACIONAL DE GESTAO, DIREITO E TURISMO
GESTIN — INTERNATIONAL JOURNAL OF MANAGEMENT, LAW AND TOURISM

DOI 10.53681/wfthm315

RELACAO ENTRE CUSTO DE CAPITAL ALHEIO E A
QUALIDADE DA INFORMACAO FINANCEIRA EM
EMPRESAS DO SETOR HOTELEIRO EM PORTUGAL

RELATIONSHIP BETWEEN THE COST OF DEBT AND THE
QUALITY OF FINANCIAL INFORMATION IN PORTUGUESE
HOTEL COMPANIES

Luciana Vieira, Jorge Alves 2 Ana Paula Monte?

Resumo

O objetivo central deste trabalho é perceber se existe uma relagdo entre a
Qualidade da Informacdo 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 13.956 observagdes de
empresas portuguesas do setor hoteleiro, obtida através da base de dados Sistema de
Analise de Balancos Ibéricos (SABI), para o periodo compreendido entre 2011 e 2019.
Apoés a medigdo 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 (OLS). Séo 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 negbcio e a
dimensdo da empresa. Os resultados empiricos permitem concluir que quanto menor é
a QIF maior é o custo de capital alheio. Os resultados mostram ainda que a
tangibilidade dos ativos, o risco de negocio e a dimensdo apresentam uma relacao
negativa com o custo de capital alheio, ao passo que a rendibilidade apresenta uma
relacdo positiva com o mesmo. Desta forma, os gestores devem ter em atengdo estas
variaveis, para obterem custos de financiamento externo mais baixos.
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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 13.956 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 study, 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 allow us to conclude that the lower the QIF, the higher the cost of debt. The
results also show that the tangibility of assets, business risk and size have a negative
relationship with the cost of debt, while profitability has a positive relationship with it.
Therefore, managers 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.

1. 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
discussdo, sempre com o objetivo de encontrar aquela que sera a estrutura de capital
ideal para as empresas. No entanto, existem fatores como o custo de capital alheio que
dificultam esse objetivo.

A semelhanga do que acontece noutro tipo de empresas, também as do setor
hoteleiro, recorrem a financiamentos assegurados por terceiros, ou seja, a
financiamentos externos a organizacdo, como empréstimos bancarios ou
obrigacionistas, para resolverem situacdes de falta de liquidez, e para realizarem
investimentos. Contudo, essa obtengdo 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 & informacao financeira para avaliar o risco que incorrem e, portanto,
contam com informac¢des confidveis sobre o real desempenho da empresa (Amrah &
Hashim, 2020). Desta forma, estudos anteriores tém demonstrado que a informagéo
financeira de alta qualidade podem influenciar as decisdes de financiamento e reduzir
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o custo de capital alheio (Amrah & Hashim, 2020; Boons, 2018; Muttakin et al., 2020).
Neste sentido, ¢ seguindo a mesma linha de investigagao, a presente investigagdo tem
como objetivo principal estudar se existe uma relagdo de causa efeito entre a QIF ¢ o
custo do capital alheio nas empresas hoteleiras em Portugal, ou seja, pretende
perceber-se 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 também estudar-se o impacto dos determinantes de
capital neste custo e ainda a influéncia de uma varidvel macroeconémica. Dessa forma,
além da varidvel principal QIF, fario também parte deste estudo varidveis como:
tangibilidade dos ativos, rendibilidade dos ativos, liquidez corrente, risco de negdcio,
dimensao da empresa e taxa média de juros de empréstimos.

O presente texto esta organizado em cinco sec¢des, incluindo a introdugo. Na
segunda secgdo ¢ apresentado o enquadramento tedrico do tema. De seguida, na
terceira sec¢do ¢ apresentada a metodologia utilizada. Na quarta sec¢do sdo
apresentados os resultados e por ultimo, na quinta sec¢do, ¢ apresentada a conclusao,
limitacdes e ainda algumas sugestoes para investigacdo futura.

2. FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1. Estrutura de capital: teorias e determinantes

De acordo com Brealey et al. (2018), a escolha entre financiamento de capital
proprio ou de capital alheio ¢ designada por decis@o de Estrutura de Capital (EC).
Desta forma, a EC pode ser entendida como a combinagdo entre os capitais alheios de
médio e longo prazo e os capitais proprios (Schoroeder et al., 2005).

De seguida, serdo apresentadas as teorias que tém marcado a problematica da
EC, assim como os seus defensores.

2.1.1. Teorias explicativas da estrutura de capital

Neste subponto apresentam-se, de forme breve, as teorias sobre a EC do
Trade-off e Pecking Order, sendo estas as teorias mais citadas recentemente em
inimeros trabalhos de investigacdo publicados (Agyei et al., 2020; Arévalo-Lizarazo
etal.,2022; D.-H. Chen et al., 2013; Frank & Goyal, 2003; Ghazouani, 2013; Hastutik
et al., 2022; Jahanzeb et al., 2013; Khalaf, 2022.; Matias & Serrasqueiro, 2017;
Serrasqueiro; Matias & Salsa, 2016; Qureshi, 2015; Sardo & Serrasqueiro, 2017;
Serrasqueiro et al., 2016; Serrasqueiro & Caetano, 2015; Serrasqueiro ef al., 2011;
Sumail & Akob, 2022; Vatavu, 2012; Wiagustini ef al., 2017).

2.1.1.1. Teoria do Trade-off

A teoria anterior a teoria Trade—off incentivava a utilizagdo de capitais alheios
devido aos beneficios fiscais que a empresa tem, mas como ¢ logico uma empresa ndo
pode recorrer somente ao endividamento pois corre o risco de faléncia, o que pressupoe
que deva ser definido um nivel 6timo de endividamento. Nesta sequéncia, passadas
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algumas décadas, para conferir mais realismo aos estudos sobre a EC surge a teoria do
Trade-off (Gomes & Pereira, 2014; Ghazouani, 2013).

Segundo Brigham e Houston (1999), existe um nivel de recurso a capital alheio
em que o risco de faléncia ¢é praticamente nulo. Todavia, o aumento do capital alheio
na formagdo 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 6tima de capital, mas esta resulta da conjugacdo perfeita
entre os beneficios fiscais resultantes do endividamento e os custos de faléncia, ou
seja, a EC ¢ atingida quando os custos de faléncia se igualam aos beneficios fiscais
(Robicheck & Myers, 1965; Agyei et al., 2020).

2.1.1.2. Teoria Pecking Order

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 o risco associado (Myers, 1984). Desta forma, as empresas devem, em primeiro
lugar, financiar os seus investimentos com financiamento interno, ou seja,
autofinanciando-se ¢ s6 depois, caso seja necessario, recorrer ao financiamento
externo, nomeadamente, a empréstimos e em situagdes ocasionais a emissao de agdes
(Camfield et al., 2018; Agyei et al., 2020; L. Chen et al., 2011; Jahanzeb et al., 2013;
Sumail & Akob, 2022; Wiagustini et al., 2017).

Nesta teoria, ¢ de notar que ndo existe uma EC 6tima onde seja possivel
combinar o capital proprio com o capital alheio, uma vez que existem duas fontes de
capital proprio, interna e externa, encontrando-se uma no topo da hierarquia ¢ a outra
no extremo oposto. Resumidamente, na teoria Pecking Order, as empresas
primeiramente financiam os seus investimentos com os fundos gerados internamente,
s0 depois utilizam o financiamento externo, e por fim, a emissdo de novas agdes
(Camfield et al., 2018).

2.1.2. Determinantes da estrutura de capital

Neste subponto apresentam-se alguns dos determinantes da EC,
nomeadamente a tangibilidade dos ativos, a rendibilidade dos ativos, a liquidez
corrente, o risco de negocio e a dimensao da empresa.

2.1.2.1. Tangibilidade dos ativos

O setor hoteleiro é um setor onde existe um intenso investimento de capital e
geralmente ¢ um setor com uma elevada proporgdo de Ativos Fixos Tangiveis (AFT)
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 relagdo
positiva entre a tangibilidade dos ativos e a divida. Desta forma, de acordo com a teoria

GESTIN — Revista Internacional de Gestdo, Direito € Turismo, Vol.22, N.° 26, dezembro 2023.
GESTIN - International Journal of Management, Law and Tourism, Vol 22, N.° 26, december 2023.
ISSN N° 1645-2534 | ISSN eletronico N° 2975-8807



GESTIN — REVISTA INTERNACIONAL DE GESTAO, DIREITO E TURISMO
GESTIN — INTERNATIONAL JOURNAL OF MANAGEMENT, LAW AND TOURISM

Trade—off existe uma relagdo positiva entre a tangibilidade dos ativos e o
endividamento, porque 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 informacdo
(Nunes & Serrasqueiro, 2017; Pacheco & Tavares, 2017). Relativamente a teoria
Pecking Order, esta também sugere uma relag@o 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 porque os custos financeiros desses fundos serem menores (Aggarwal &
Padhan, 2017; Mueller & Sensini, 2021; Pacheco & Tavares, 2017).

2.1.2.2. Rendibilidade dos ativos

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 devido a recorrerem ao financiamento externo (Nunes &
Serrasqueiro, 2017). Ja segundo a teoria Pecking Order, as empresas mais rentaveis
ndo devem deixar de obedecer a ordem da hierarquia e devem financiar os seus
projetos/investimentos, primeiramente, com os seus proprios fundos e s6 em ultimo
lugar recorrer a divida (Li & Singal, 2019; Pacheco & Tavares, 2017). Neste sentido,
alguns estudos empiricos (Aggarwal & Padhan, 2017; Modigliani & Miller, 1963;
Mueller & Sensini, 2021; Nunes & Serrasqueiro, 2017; Serrasqueiro & Caetano,
2015), tendo por base a teoria Trade-off, sugerem uma relagao positiva, ja outros, tendo
por base a teoria Pecking Order, sugerem uma relagdo negativa.

2.1.2.3. Liquidez corrente

Tal como acontece com a rendibilidade dos ativos, estudos empiricos
anteriores (Aggarwal & Padhan, 2017; Pacheco & Tavares, 2017) 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 os seus compromissos financeiros, por outro lado,
devem preferir sempre primeiramente o autofinanciamento, pois, os custos incorridos
nesta ultima situagdo serdo inferiores. Posto isto, se se atender a teoria de Pecking
Order, prevé-se uma relagdo negativa entre o racio da liquidez e o endividamento, ou
seja, empresas mais endividadas apresentardo niveis mais baixos de tesouraria.
Contrariamente, se se tiver em conta a teoria Trade-off, existird uma relagdo positiva
entre a liquidez e o endividamento.

2.1.2.4. Risco de negocio

Os estudos empiricos ja realizados defendem resultados diferentes acerca da
relagdo entre o risco e o endividamento, ou seja, alguns autores defendem uma relagao
negativa (Bastos & Nakamura, 2009) e outros uma relagdo positiva (Pacheco &
Tavares, 2017). Isto deve-se ao facto de a medicao desta variavel ser realizada a partir
de diferentes indicadores, uma vez que ¢ dificil definir pardmetros para medir este

GESTIN — Revista Internacional de Gestdo, Direito € Turismo, Vol.22, N.° 26, dezembro 2023.
GESTIN - International Journal of Management, Law and Tourism, Vol 22, N.° 26, december 2023.
ISSN N° 1645-2534 | ISSN eletronico N° 2975-8807

13



14

GESTIN — REVISTA INTERNACIONAL DE GESTAO, DIREITO E TURISMO
GESTIN — INTERNATIONAL JOURNAL OF MANAGEMENT, LAW AND TOURISM

determinante (Pacheco & Tavares, 2017; Teixeira e Parreira, 2014). Com isto, a maior
parte dos estudos sugerem uma relagdo 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 EC (Bastos & Nakamura, 2009; Harris & Raviv, 1991; Teixeira &
Parreira, 2014;). No entanto, estudos como Mutenheri e Green (2002), Pacheco e
Tavares (2017) encontraram uma relag@o positiva o que pode estar relacionado com a
dimensao das empresas, pois os investidores continuam a financiar empresas de grande
dimensédo apesar de ser arriscado.

2.1.2.5. Dimensio da empresa

Por um lado, empresas de maior dimensdo conseguem obter com maior
facilidade capital alheio a custos mais reduzidos, pela probabilidade de faléncia ser
menor (Fama & French, 2007; Rajan & Zingales, 1995). Por outro lado, empresas de
menor dimensao também s@o 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 t€m a capacidade de se autofinanciar (Mueller & Sensini, 2021). Desta
forma, varios estudos encontraram uma relagdo positiva entre a dimensdo e o
endividamento niao s6 em empresas de grande dimensao como também de pequena
dimensédo (Devesa & Esteban, 2011; Mueller & Sensini, 2021; Nunes & Serrasqueiro,
2017; Pacheco & Tavares, 2017; Serrasqueiro & Nunes, 2014).

2.2. Custo de Capital e Método de Calculo

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 realizarem estes investimentos sao necessarios fundos, internos ou
externos, o que representa um custo para a empresa (Ferreira, 2017). Assim, para se
saber o aumento do valor que a empresa tera, ndo chega conhecer apenas a
rendibilidade futura do investimento, mas também o custo que sera necessario para
suportar esse investimento (Clayman et al., 2012). Esse custo ¢ designado por custo
de capital sendo entdo, este, o retorno esperado pelos financiadores, quer internos
(s6cios/acionistas) quer externos (credores) e depende principalmente da utiliza¢ao
dos fundos e ndo da sua fonte (Brealey et al., 1998; Ross et al., 2010).

Assim, torna-se importante que haja um calculo correto e adequado do custo
de capital de uma empresa, ja que este ¢ um instrumento essencial na tomada de
decisdes e que pode indicar a viabilidade ou inviabilidade de um projeto. Pittman e
Fortin (2004) consideram que o custo de capital alheio ¢é igual as despesas suportadas
com os juros da divida. Assim, o método para calcular este custo ¢ definido pela
seguinte expressao:

_ Ef +E.

Rd )

(1-1t) [1]

GESTIN — Revista Internacional de Gestdo, Direito € Turismo, Vol.22, N.° 26, dezembro 2023.
GESTIN - International Journal of Management, Law and Tourism, Vol 22, N.° 26, december 2023.
ISSN N° 1645-2534 | ISSN eletronico N° 2975-8807



GESTIN — REVISTA INTERNACIONAL DE GESTAO, DIREITO E TURISMO
GESTIN — INTERNATIONAL JOURNAL OF MANAGEMENT, LAW AND TOURISM

Em que:

Rd = Custo do capital alheio
Ef = 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.
Ja 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 (L1, 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).

2.3. Qualidade da informacao financeira

Antes de mencionar as varias formas de aferir a QIF, importa esclarecer o que
¢ a QIF. Desta forma, e de acordo com a Estrutura Conceptual, para que a informagao
financeira seja de qualidade, tem de obedecer a quatro caracteristicas qualitativas
principais, que s3o a compreensibilidade, a relevancia, a fiabilidade ¢ a
comparabilidade e no que respeita aos utentes dessa informacao refere que, estes “estdo
interessados em informac¢do que lhes permita determinar se os seus empréstimos, ¢ 0s
juros que a eles respeitam, serdo pagos quando vencidos” (Comissdo de Normalizagdo
Contabilistica, 2003a, §9). Isto significa que, a informacdo 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 informacdo tem de ser fiavel, relevante, tanto para avaliar o
atual desempenho da empresa, como para prever o desempenho dos fluxos de caixa
futuros.

2.4. Relacao entre o custo de capital e a qualidade da
informacao financeira

Ball ¢ Brown (1968) conseguiram provar que a informacdo financeira de
qualidade ¢ 1til para os investidores. Quanto ao custo de capital, este ¢ essencial numa
diversidade de decisdes corporativas que os gestores tém de tomar, manifestando-se
em operagdes como a determinacdo da taxa minima para projetos de investimento e na
influéncia da composicao da estrutura de capital (Easley & O’hara, 2005). Devido a
esta importancia, ndo ¢ de admirar que ja tenha sido proposto um conjunto de
prescrigoes politicas as empresas, para tentar reduzir esse custo (Easley & O’hara,
2005).

Com isto, varios estudos empiricos sugerem que existe uma ligacdo entre a
QIF ¢ o custo de capital de uma empresa ¢ que a divulgagdo ou a qualidade dessa
informacao 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) concluiram que a
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precisdo e a quantidade 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 seleg¢do adequada dos padroes de contabilidade, bem como
pelas politicas de divulgagdo corporativa. Leuz e Verrecchia (2005) realizaram um
estudo sobre a ligagdo entre a qualidade de informacédo, decisdes de investimento de
capital e custo de capital das empresas e sugerem que a informagao tenha um papel
fundamental na eficiéncia das decisdes 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. Lambert et al. (2007)
verificaram também que empresas com maior qualidade nos relatorios 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
selecdo adversa.

Portanto, a divulgagdo de informacgdo financeira possibilita a transmissao de
informacdes especificas e claras para os investidores, reduzindo a assimetria de
informacao entre investidores e empresas, e ainda, se minimizam custos de selecao
adversa e de aumento de capital. Assim, pode afirmar-se que a QIF desempenha um
papel fundamental na minimizacdo de problemas de agéncia entre gestores e
investidores (Amrah & Hashim, 2020; Lambert et a/.,2007).

Face ao que foi exposto, ¢ visto que a QIF tem sido objeto de varios estudos,
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-a uma contextualizacdo e descricdo do
referido setor em Portugal.

2.5. O setor hoteleiro em Portugal

O setor hoteleiro ¢ uma das principais componentes inseridas dentro do
turismo. Tendo este registado um crescimento significativo nos tltimos anos, o setor
hoteleiro é o mais afetado em consequéncia das mudancgas e desafios provenientes
desse crescimento, por ser uma das atividades de prestacdo de servigos mais
importantes na area. O setor hoteleiro ¢ a atividade que assegura o alojamento ¢ a
alimentagdo dos hospedes, sendo que, para Cunha e Abrantes (2001) o alojamento € 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 ¢ possivel estruturar destinos turisticos sem
alojamento, pois todo o meio de alojamento destinado a proporcionar dormidas a
turistas € considerado como turistico.

Na seccdo seguinte apresenta-se a metodologia que permitira responder ao
objetivo proposto para o presente estudo.
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3. METODOLOGIA

Tal como foi demonstrado na sec¢do anterior, a QIF tem sido alvo de muita
investigacdo, por se achar ter um grande impacto no valor geral das empresas. Assim
como a QIF, também muito se tem estudado acerca da EC das empresas, sobre as suas
teorias ¢ determinantes e ainda sobre o custo de capital, seja proprio ou alheio. Desta
forma, tornou-se importante perceber, € € esse 0 objetivo central deste estudo, se a QIF
em conjunto com outras variaveis explicam 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. Ja 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 hipotese de investigagao:

H1: Existe uma relagao positiva entre a QIF e o custo do capital alheio.

A literatura (Aggarwal & Padhan, 2017; Mueller & Sensini, 2021) sugere a
existéncia de uma relagdo positiva entre a tangibilidade e o endividamento, porque
empresas com maior percentagem de ativos recorrerem mais facilmente e mais ao
financiamento externo. Contrariamente, espera-se a existéncia de uma relagdo negativa
entre a tangibilidade e o custo de capital alheio, dado que as empresas oferecem mais
garantias, entdo ¢ normal que este custo seja menor. Dai que se tenha formulado a
seguinte hipotese de investigagao:

H2: Existe uma relacdo negativa entre a tangibilidade dos ativos e o custo de
capital alheio.

Quanto a rendibilidade dos ativos, alguns estudos apresentam uma relacdo
negativa com o endividamento e outros uma relagdo positiva (Pacheco & Tavares,
2017). Como se pressupde que empresas mais rentaveis consigam obter um custo de
capital alheio menor por ser mais facil para estas cumprirem as obrigagdes com os
custos de financiamento, apresenta-se a seguinte hipotese de investigagdo:

H3: Existe uma relagdo negativa entre a rendibilidade dos ativos e o custo de
capital alheio.

Estudos que analisaram a relagdo da liquidez corrente com o endividamento
(Pacheco & Tavares, 2017; Aggarwal & Padhan, 2017) encontraram resultados
divergentes, ou seja, alguns encontraram uma relagdo 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. Para o presente estudo,
espera-se que empresas com uma maior liquidez consigam um custo de financiamento
externo menor e por isso propde-se a seguinte hipotese de investigacao:

H4: Existe uma relagdo negativa entre a liquidez corrente e o custo de capital
alheio.

Empresas com maior risco tendem a registar mais dificuldade em conseguir
financiamento (Teixeira & Parreira, 2014). Assim, espera-se que empresas com maior
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risco tenham um maior custo de capital devido ao facto de ser mais dificil obter capital
externo, pelo que se formula a seguinte hipdtese de investigacdo:

HS5: Existe uma relagdo positiva entre o risco de negdcio e o custo de capital
alheio.

Por ultimo, e relativamente a dimensdo da empresa, espera-se que quanto
maior a dimensdo 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 (Rajan
& Zingales, 1995; Fama & French, 2007). Tendo em conta estes argumentos,
formulou-se a ultima hipotese de investigagao:

Hé6: Existe uma relagdo negativa entre a dimensao e o custo de capital alheio.

3.1. Modelos de Analise

3.1.1. Modelo de Jones

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 sdo os accruals que permitem captar a atividade
normal e o desempenho da empresa, enquanto os DAC sio os que permitem detetar a
manipulagdo de resultados.

Os DAC podem ser capturados a partir da medicao dos AT, isto é, através de
uma regressao 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 sdo conseguidos pelos
seus residuos, sendo que o valor destes Ultimos representara o efeito da
discricionariedade existente nos resultados. Com isto, ¢ segundo o modelo de Jones
(1991) os AT sdo dados pela seguinte expressao:

ATi,t = a + ﬂlAVNi,t + ﬂZAFTi,t + Si,t [2]

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 alteragdes no nivel
da atividade da empresa nos AT e a variavel AFT faz o controlo do efeito do
reconhecimento e mensuragdo das depreciagdes nos AT (Carmo, 2013).

Para concluir a descrigdo 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 e consequentemente também menor sera a QIF (Hribar
& Nichols, 2007). Assim, utilizar-se-a o valor absoluto dos [DAC| como proxy da QIF.
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3.1.2. Modelo Global

O modelo utilizado é um modelo de regressdo linear multipla utilizando o
método dos minimos quadrados, com o intuito de analisar a relagdo entre a variavel
dependente e as variaveis explicativas. Assim, e tendo em conta as varidveis em
estudo, o modelo final de regressdo aplicado a esta investigagao foi dado pela seguinte
equagao:

CMCA;; = B1|DAC|;y + B,TA;r + B3sRA;: + B4LCiy + BsRN;;
+ ﬂ6DIML-,t +,37DF]l-,t + ﬂSDTROi’t +Z',39DREGM [3]
+ gi,t

Em que:

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 negécio da empresa i no ano t;

DIM; ; = Dimensdo da empresa i no ano t;

DFJ; = Variavel dummy que assume o valor 1 se a empresa ¢ uma sociedade
andnima, e o valor 0 caso contrario;

DTRO; = Varidvel dummy que assume o valor 1 se o ano corresponde ao
periodo em que o pais esteve sob acompanhamento da Troika, e o valor O caso
contrario;

ZDREG;; = Conjunto de varidveis dummy que assumem o valor 1 se a
observagdo pertence a uma determinada regido, ¢ o valor 0 se ndo pertence;

gir = Termo de erro que obedece as hipoteses classicas dos modelos
estimados. por OLS.

3.2. Variaveis dependentes e variaveis explicativas

Tabela 1 - Variavel dependente.

Sigla Variavel Férmula de calculo Autores
Custo médio de capital rt Fernandes et al. (2005);
CMCA p Juros S}II?O ados ( )
alheio Divida Li (2019).

Fonte: Elaboracdo propria.
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Tabela 2 - Varidveis independentes e respetivo sinal esperado.

Sinal
Sigla Variavel Férmula de Calculo Autores
Esperado
Valor absoluto AT
_ +
IDAC|ir  dos accruals = a + BiVNy Jones (1991)
discricionarios + B AFTi: + &1t
Pacheco e Tavares
(2017); Serrasqueiro et
TA Tangibilidade  Ativos Fixos Tangiveis al. (2016);
. - Serrasqueiro e Nunes -
Ativo Total
dos Ativos tvo tota (2014); Tang e Jang
(2007); Vieira e Novo
(2010).
Pacheco e Tavares
(2017); Serrasqueiro et
RA Rendibilidade EBITDA al. (2016);
. Ao T Serrasqueiro € Nunes -
Ativo Total
dos Ativos o fom (2014); Teixeira e
Parreira (2014); Vieira
e Novo (2010).
LC Liquidez Ativo Corrente Aggarwal ¢ Padhan
— 2017); Pacheco e -
Passivo Corrente  (2017);
Corrente asstvo Lorrente Tavares (2017).
Risco de Coecficiente de Novo (2009); Teixeira
RN Negbci ariacio das venda e Parreira (2014); +
cgocto Varagao aas vendas - yriaira e Novo (2010).
Aggarwal e Padhan
Dimensio da (2017). Ngvo (2009);
DIM In (Ativo Total) Serrasqueiro et al. _

Empresa

(2016); Tang e Jang
(2007); Vieira e Novo
(2010).

Fonte: Elaboracdo propria.
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3.3. Dados e amostra

Os dados financeiros necessarios ao estudo foram recolhidos de empresas com
o CAE 551 — Estabelecimentos Hoteleiros e 552 — Residenciais para férias e outros
alojamentos de curta duragao, e retirados da base de dados SABI. Assim, foi possivel
inicialmente retirar uma amostra constituida por 13.277 empresas para os anos de 2011
a 2019, obtendo com isto 119.403 observacdes. No entanto, posteriormente foi
necessario excluir algumas empresas da amostra, umas por apresentarem contas
consolidadas, muitas outras por ndo apresentarem valores para algumas variaveis em
determinados os anos, outras por assumirem valores considerados anormais em
varidveis necessarias para o estudo, tais como valores negativos no total do ativo e no
volume de negocios, e ainda a necessidade de se perderem as observagdes do ano 2011
devido ao calculo das varia¢des. Desta forma, a amostra sofreu uma reduc¢édo
significativa, passando para um total de 3.948 empresas e 15.228 observagdes. Foram
ainda eliminados os extremos das varidveis CMCA e [DAC| a +/- 0,5%. Assim, a
amostra final contém um numero total de 13.956 observagdes, para o periodo
analisado.

4. RESULTADOS

4.1. Estatisticas descritivas

A Tabela 3 evidencia as estatisticas descritivas das variaveis utilizadas na
aplicagdo do modelo [3]. Desta forma, na Tabela 3 encontram-se plasmadas as
estatisticas descritivas da variavel dependente, o custo de capital alheio, e das restantes
variaveis independentes ou explicativas, ou seja, [DAC|, TA, RA, LC, RN, DIM, DFJ,
DTRO e as diferentes Regides NUT II.

Tabela 3 - Estatisticas descritivas.

Variavel Média Desvio Padrio Minimo Maximo %
CMCA 0,027 0,024 0,000 0,117

[IDAC| 7,198 19,404 0,055 79,113

TA 0,605 0,324 0 1,608

RA 0,043 0,564 -26,297 28,024

LC 12,526 251,307 -2.361 19.103

RN 0,501 0,419 0 3.000

DIM 13,588 2,007 2,925 20,490

DFJ 23,36
DTRO 36,76
DLVT 29,68
DCEN 12,51
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Variavel Média Desvio Padrio Minimo Maximo %

DNOR 22,42
DALG 17,18
DRAM 6,38
DRAA 5,08

Nota: Definicao das variaveis: CMCA- Custo médio de capital alheio; TA — Tangibilidade dos
Ativos; RA - Rendibilidade dos Ativos; LC — Liquidez corrente; RN - Risco de negocio; DIM
- Dimensdo da empresa; DFJ — Variavel dummy que assume o valor 1 se a empresa ¢ uma
sociedade andnima, e o valor 0 caso contrario; DTRO Variavel dummy que assume o valor 1
se 0 ano corresponde ao periodo em que o pais esteve sob acompanhamento da Troika, e o valor
0 caso contrario; Lisboa e Vale do Tejo (DLVT), Centro (DCENT), Norte (DNORT), Algarve
(DALG), Regido Autonoma da Madeira (DRAM), Regido Autonoma dos Agores (DRAA) —
Conjunto de variaveis dummy que assumem o valor 1 se a observagdo pertence a uma
determinada Regido (NUT II), o valor 0 se ndo pertence; Numero de observagdes: 13.956.

Fonte: Elaboracdo propria.

Com base na Tabela 3, pode observar-se que a amostra em estudo apresenta
um custo de capital alheio médio de 2,7% e a volatilidade nesta variavel ndo € muito
elevada, uma vez que o seu desvio padrao ¢ inferior a média, o que permite afirmar
que a maior parte das empresas tém um custo de capital alheio proximo da média.

Relativamente as variaveis explicativas do Modelo [3], verifica-se, com base
nas estatisticas descritivas, que a amostra apresenta, em média, uma TA de 61%, uma
RA de 4,3% e um RN de 50%. Tendo em conta o desvio padrio, sendo este a medida
de dispersdo estatistica mais comum, ¢ possivel perceber que metade das variaveis
manifesta uma volatilidade baixa e a outra metade uma volatilidade alta. As variaveis
IDAC|, RA ¢ LC sé@o as que apresentam uma volatilidade alta, visto que sdo as que
demonstram um desvio padrao superior a média. Pelo contrario, a TA, a DIM ¢ o RN
evidenciam uma volatilidade baixa, por o seu desvio padrdo se mostrar ser inferior a
média. De salientar ainda que 23, 36% das observagdes da amostra referem-se a
sociedades anonimas, que aproximadamente 37% das observagdes dizem respeito ao
periodo em que Portugal esteve sob acompanhamento da Troika, a Regido de Lisboa
e Vale do Tejo € a que regista um maior nimero de observacdes e a Regido Autonoma
dos Agores a que apresenta menos observagdes, o que de certa forma estd também
associado a um menor nimero de empresas.

No que concerne a analise dos coeficientes de correlagao vertidos na Tabela 4
e tendo em consideragdo a interpretacdo da Tabela 2, verifica-se que a principal
variavel explicativa do modelo, |[DAC|, apresenta uma correlacdo positiva e
estatisticamente significativa, para um p-value <0,01, com a varidvel CMCA,
apresentando assim um comportamento de acordo com a HI1.

Observando as outras variaveis explicativas, verifica-se que a variavel TA
apresenta uma correlacdo negativa e estatisticamente significativa com a variavel
CMCA, o que estd de acordo com o comportamento esperado e em linha com a HI2.
O mesmo ndo acontece entre as variaveis RA e CMCA, as quais apresentam uma
correlacdo positiva e estatisticamente significativa, contrariamente ao esperado e
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defendido na HI3. Ja a variavel LC, apresenta, conforme esperado, uma correlagao
negativa com a CMCA, mas ndo ¢ estatisticamente significativa. A variavel RN
apresenta uma correlagdo negativa e estatisticamente significativa com a CMCA, o
que contraria as expectativas iniciais € o previsto na HIS. Relativamente a relagao
observada entre as variaveis CMCA e DIM, constata-se uma correlagdo positiva e
apenas estatisticamente significativa a 5%, o que contraria os resultados esperados e o
plasmado na HI6.

No que concerne as variaveis de controlo, verifica-se uma correlagio,
estatisticamente significativa, positiva entre as variaveis CMCA e DFJ, DTRO, DLVT,
DALG ¢ DRAM, e negativa entre CMCA e DCEN, DNOR e¢ DRAA. Assim, as
correlagdes evidenciam que o custo de capital alheio tende a ser superior nas
sociedades anonimas, no periodo em que o pais esteve sob acompanhamento da Troika
e para as empresas pertencentes a Regido de Lisboa e Vale do Tejo, Algarve ¢ Madeira.
Contrariamente, as empresas situadas na Regido Norte e Centro tendem a registar um
custo de capital alheio menor.

Dado que a correlagdo existente entre as diferentes variaveis ¢ baixa, pode
concluir-se também que ndo existirdo problemas de multicolaneariedade no modelo a
aplicar, visto que nao foi observada nenhuma correlagio moderada, forte ou muito
forte entre as variaveis explicativas.

Tabela 4 - Coeficientes de correlagdo de Pearson.

Variavel CMCA |DAC|] TA RA LC RN DIM DFJ DTRO DLVT DCEN DNOR DALG DRAM DRAA

CMCA 1000 0033F -0122% 0041 0013 -0072F 0020 0045F 0Q1137F  0050° -0022F -0075% 0040 0031 -0.018%
IDAC| 1000 -0081% -0004 0017 0000  -0001% -0042* 0245 -0010%* 0010 0001 0009 -0019%* 0006
TA 1000 0035 -0034* 0038 0133*  0026% 0045 -0007* 0086  0038*  0110* 0015 0079*
RA 1000 0005 -0039%  0000* 0.020%* -0036* 0004 -0026* 0004 0012 0010 0007
LC 1000 0013 -0032* -0018% 0003 0013 0010 0008 0010 -0008  -0,006
RN 1000 -0027F  -0031F 0084 0011 -0027F 0027F 0011  -0048% 0007
DIM 1000 0501 0101 0091 00T -0136* 0062°  0127F 0003
DFI 1000 0070¢  0110¢ -0083* 0100*  0060¢ 0100  -0044*
DTRO 1000 -0023* 0030% 0020* 0024% 0043 0027
DLVT 1000 0246  0340%  0206* -0170*  -0150*
DCEN 1000 0203 -0172*  0090* 0087+
DNOR 1000 0245*  0140* 0124
DALG 1000 -0.118*  -0,105*
DRAM 1000 -0.060%
DRAA 1,000

Notas:1) * Estatisticamente significativo a 1%; ** Estatisticamente significativo a 5%. 2) As
variaveis encontram-se definidas na Tabela 3.

Fonte: Elaboracdo propria.
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A Tabela 5 apresenta os resultados da estimacdo do modelo [3], através do
qual se pretende testar se as empresas que apresentam uma melhor QIF apresentam
também um menor CMCA.

Embora o modelo seja estatisticamente significativo, apresenta um R*Ajustado
baixo. No entanto, ndo esta distante de resultados obtidos em estudos semelhantes (e.g.
Amrah & Hashim, 2020; Beiruth et al., 2021).

Tabela 5 - Relagdo entre CMCA ¢ a QIF.

Variaveis Coeﬁci.entes t-Value P-Value VIF
explicativas padronizados

(Constante) 0.030 16.72 <0,001 0
IDAC]| 0.000 7,44 <0,001 1,076
TA -0.009 -13,62 <0,001 1,088
RA 0.002 5,73 <0,001 1,015
LC -0,000 -1,91 0,056 1,003
RN -0.003 7,15 <0,001 1,015
DIM -0,000 -0,68 0,494 1,648
DFJ 0,001 1,78 0,073 1,583
DTRO 0,008 17,70 <0,001 1,087
DLVT 0.003 3,12 0,002 3,904
DCEN -0,000 -0,01 0,993 2,504
DNOR -0,002 -1,98 0,048 3,366
DALG 0,003 2,98 0,003 3,024
DRAM 0,003 2,88 0,004 1,877
DRAA 0,001 0,59 0,550 1,668
R? 0,052

R? Ajustado 0,051

Teste F 54,85 <0,001
N.° Obs. 13.956

Durbin-Watson 1,077

NOtaS: 1) MOdelO [3] CMCAi't = BIDACi,t + ﬁZTAi,t + ﬁSRAi,t + ﬁ4LCi,t +
BsRN;, + B¢DIM;, + B;DFJ;, + BgDTRO;, + EBoDREG;, + &;, . 2) As variaveis
encontram-se definidas na Tabela 3.

Fonte: Elaboragdo propria.

Face aos resultados vertidos na Tabela 5 e comecando pela anélise a variavel
principal deste estudo, os |DAC]|, considerados uma proxy da QIF, verifica-se que
existe uma relacao de causa efeito entre esta variavel e a variavel dependente (CMCA).
Os resultados evidenciam que existe uma relagdo positiva e estatisticamente
significativa, para um nivel de significancia inferior a 1%, entre os [DAC| e 0 CMCA,
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como esperado. Com os resultados obtidos ¢ possivel validar a HI e concluir que
empresas com uma melhor QIF, a qual é tanto melhor quanto menor for o valor dos
IDAC]|, conseguem um custo de capital alheio menor. Pelo contrario, empresas com
uma menor QIF, a qual é tanto menor quanto maior for o valor dos [DAC]|, obtém um
custo de capital alheio maior, seguindo a mesma linha de investigagdo de outros
estudos como o de Muttakin et al. (2020) e Le et al. (2021).

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
informacdes contabilisticas, bem como da sua divulgagdo, no custo de capital e
concluiram que o aumento da qualidade destas levava a uma redugdo do custo de
capital. Boons (2018) estudou a qualidade dos relatorios financeiros, o custo de capital
e ainda decisdes de financiamento e concluiu que as empresas quando tém
necessidades de financiamento, aumentam a qualidade dos relatorios financeiros para
conseguirem que o custo de capital seja mais baixo. Carmo (2013), também analisou
a relacdo entre o custo do financiamento bancario, 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 rela¢do 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 os seus resultados financeiros. Assim, é possivel
referir que a QIF tem um papel central na avaliagdo do desempenho das empresas e
também na eliminag@o 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, é de notar
que a Unica variavel que ndo possui capacidade explicativa ¢ a LC. Analisando a
variavel TA, esta apresenta uma relacdo negativa e 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 ¢ 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 relagdo positiva com o CMCA, rejeitando por
isso a H3. Estes resultados poderdo indicar que empresas com maior rendibilidade
contém uma melhor posi¢do no mercado, muito mais competitiva, conseguindo por
isso muito mais facilmente financiamento externo, uma vez que o risco de negocio
associado é 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, ¢ natural que o custo desta também seja maior, dai os resultados
apontarem para uma relacdo positiva e ndo negativa entre a RA e 0o CMCA (Teixeira
& Parreira, 2014).

A variavel RN que representa o risco de negdcio, contrariamente ao que era
esperado, apresenta uma relagao negativa com o CMCA. 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 ¢ o risco, maior ¢ a dificuldade das
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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 dimensdo (DIM), verifica-se que o seu coeficiente,
embora negativo conforme esperado, ndo ¢é estatisticamente significativo, nao
permitindo assim validar H6. De facto, existe uma relagdo 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 relagdo desta varidvel com o
endividamento. Os resultados obtidos por esta variavel indicam, por um lado, que a
medida que a dimensdo ou o tamanho da empresa aumenta, o custo de capital alheio
diminui. Por outro lado, também pode indicar que, as pequenas e médias empresas ndo
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, o seu custo também diminui, confirmando
alguns resultados de estudos anteriores (Gama, 2000; Pacheco & Tavares, 2017).

No que concerne as variaveis dummy de controlo, verifica-se um
comportamento idéntico ao observado na analise das correlagdes. Contudo, apenas as
variaveis DTRO, DNOR, DALG e DRAM apresentam coeficientes estatisticamente
significativos a 5%. Assim, constata-se que o CMCA durante o periodo em que o pais
esteve sob acompanhamento da Troika foi maior e que as empresas situadas na Regido
Norte registam um CMCA inferior as empresas situada no Algarve e na Regido
Autonoma da Madeira.

Na sec¢do seguinte apresentam-se as principais conclusdes do estudo efetuado
e sugerem-se algumas pistas para investigagdo futura.

5. CONCLUSOES, LIMITACOES E FUTURAS LINHAS
DE INVESTIGACAO

O presente estudo teve como principal objetivo analisar a relagdo entre o
CMCA ¢ a QIF. Entendeu-se relevante investigar também o impacto dos determinantes
de capital no CMCA e, por isso, foram incluidas outras variaveis como a tangibilidade
dos ativos, a rendibilidade dos ativos, a liquidez corrente, o risco de negocio e a
dimensdo da empresa, tendo sido estes os determinantes que se entendeu terem maior
relevancia para o estudo em questao.

A principal conclusdo que se tira deste estudo é que, de facto, existe uma
relacdo entre a QIF e o CMCA. Isto significa que quanto melhor é a QIF menor sera o
CMCA. Com este efeito, pode-se concluir que a QIF influéncia o custo de capital
alheio, o que deve servir de alerta para os gestores porque, por vezes, 0s gestores tém
tendéncia para optar por praticas de gestdo de resultados 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 apresentem, de forma verdadeira e
apropriada, a posi¢cdo econdémica ¢ financeira 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 informagdo financeira que a QIF tem um papel
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fundamental na avaliacdo do desempenho da empresa e na diminuigdo da assimetria
de informacao, tal como verificado em outros estudos.

Os resultados obtidos permitem ainda concluir que, para as empresas do setor
hoteleiro em Portugal, o CMCA ¢ explicado negativamente pela tangibilidade do ativo
e pelo risco de negocio e positivamente pela rendibilidade dos ativos. O estudo ¢
relevante ndo s6 para o meio académico, mas também para os profissionais da area em
que 0 mesmo se insere.

Como limitagdes ao estudo, ¢ de realcar a utilizagdo dos accruals
discricionarios como proxy da QIF, medida que tem sido criticada na literatura.
Contudo, esta limitacdo ndo coloca em causa os resultados obtidos, antes constitui uma
oportunidade de investigacdo futura, ou seja, a utilizagdo de outras proxies que
permitam aferir a QIF. Sugere-se também que se aplique este estudo a outros setores
no sentido de perceber se acontece 0 mesmo que se verificou com o setor analisado.
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