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Resumo

Esta dissertacdo, tem como fim estudar mais aprofundadamente a estrutura de capitais de

uma empresa e relacionar a mesma com a respectiva qualidade de informagao.

Sdo estudados os determinantes de estrutura de capital de uma empresa, apos esta analise ¢
discutido como estes determinantes de estrutura de capital poderdo afectar a qualidade de

informac¢do demonstrada por uma empresa.

Um dos principais objectivos na producao da informagao financeira por parte das empresas
¢aminimizagao doimposto apagar (Baralesos, 2004). No entanto, este incentivo pode fazer com
que as empresas adoptem mecanismos manipuladores com o objectivo de alterar os resultados a

divulgar.

O estudo empirico efectuado, é baseado na utilizacdo de um modelo de regressdo linear, no
periodo de 2002-2017, para empresas cotadas na bolsa no sector tecnologico, industrial, de
retalho, alimentar e de moda. E testado empiricamente alguns factores determinantes para medir

a qualidade de informacdo: dimensao, rentabilidade e endividamento.

Os resultados empiricos apontam para a existéncia de uma relagdo ndo linear mas
estatisticamente significativa entre qualidade de informagdo e respetivos determinantes. As
variaveis dimensao e rentabilidade quanto maiores em valor, melhor € a qualidade de informagao
demonstrada enquanto com um maior nivel de endividamento, a qualidade de informacgdo ¢

menor.

Palavras-Chave: Estrutura de capital, Teoria de Modigliani e Miller, Determinantes da estrutura

de capitais, Teoria do Trade-off, Teoria de Pecking Order, Qualidade de informagao, Accruals.






Abstract

This dissertation aims to study in depth the capital structure of a company and to relate

it to the respective quality ofinformation.

The determinants of capital structure of a company are studied after this analysis is
discussed how these determinants of capital structure can affect the quality of information

demonstrated by a company.

One of the main objectives in the production of financial information by companies is the
minimization of tax payable (Baralesos, 2004). However, this incentive may lead companies to

adopt manipulative mechanisms with the aim of changing the results to be disclosed.

The empirical study is based on the use of a linear regression model, for the period 2002-
2017, for quoted companies in the technological, industrial, retail, food and fashion sectors. It is
empirically tested some determinants to measure the quality of information: size, profitability

and indebtedness.

The empirical results point to the existence of a non-linear but statistically significant
relationship between quality of information and its determinants. The variables dimension and
profitability, the higher the value, the better the quality of information, while the higher the level

of indebtedness, the lower the quality of information.

Keywords: Capital Structure, Modigliani and Miller Theory, Determinants of Capital Structure,

Trade-off Theory, Pecking Order Theory, Information Quality, Accruals.
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Capitulo 1
Introducao

Um dos grandes objectivos de uma empresa ¢ minimizar o custo total de financiamento
¢ maximizar o valor para o acionista (Friedman, 2007). No entanto, para alcangar este objectivo,
isso ird depender de como as empresas tém definida a sua estrutura de capitais e como escolhem

o tipo de financiamento.

A estrutura de capitais de uma empresa tem sido um dos temas mais abordados pela
ciéncia econdémica e financeira desde os estudos de Modigliani ¢ Miller (1985). No entanto, nem
sempre as empresas conseguem representar uma estrutura de capitais solida o que
posteriormente leva a uma maior alavancagem e que se traduz numa menor qualidade de

informacao.

Para recorrer a obtencdo de crédito, a respetiva entidade credora, exige a empresa
devedora documentagdo que demonstre a performance financeira actual e que permitira avaliar
o estado de actividade presente da empresa em causa, permitindo fazer uma previsdo do que
podera o seu comportamento no futuro e verificar o nivel de risco do pagamento do montante

que ficard em divida (Berger e Udell, 2002).

Ou seja, tanto os bancos como os investidores financeiros monotorizam a vida das
empresas pela informagao que lhes ¢ prestada e procuram antecipar os fluxos de caixa futuros
que as mesmas sdo capazes de gerar. E a partir desta avaliagdo que fazem as suas escolhas no
sentido de afectar os recursos disponiveis, aplicando-os nas empresas que demonstrem ter

capacidade de demonstrar rentabilidade.

Apos a obtengdo do empréstimo a empresa continua a ser acompanhada pela respectiva
entidade que lhe concedeu o empréstimo que vai avaliando continuadamente o cumprimento das
responsabilidades mediante as condi¢des propostas e aceites por ambas as partes e analisam
periodicamente a sua capacidade de pagamento, mediante a andlise de informagao contabilistica
actualizada. Existir esta monotorizagdo serve também como motivacdo para as empresas
manterem a informacdo financeira com qualidade para que possam manter esta fonte de

financiamento.

Tendo em mente que qualidade de informagdo é toda a informacdo quantificada e

expressa em unidades monetarias que as empresas divulgam ou tornam publica, através das suas
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demonstracdes financeiras e que seja fidedigna com a realidade financeira da empresa, prevé-se
portanto que as empresas com uma maior dimensao sejam as que tenham uma maior qualidade
de informacao e as empresas mais dependentes de financiamento bancario, ou seja, maior nivel
de endividamento, sejam as que tém uma maior propensdo de demonstrar informac¢do de menor
qualidade. Existem duas razdes para tal: tém o objectivo que novas operagdes de crédito sejam

aprovadas e porque ndo pretendem piorar os termos de crédito concedidos ou a conceder.
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Capitulo 2

Revisao de Literatura

2. Estrutura de capitais e qualidade de

informacgao

Este capitulo tem como objectivo compreender melhor a relag@o entre estrutura de capitais e
qualidade de informagao, sendo o estudo desta relagdo o cerne da questdo de investigacdo deste
trabalho final de mestrado. Na primeira sec¢do ¢ feita um enquadramento da qualidade de
informag@o, posteriormente ¢é feito para os determinantes da estrutura de capitais, e nos capitulos

seguintes ¢ feita uma analise conjunta relativamente aos assuntos abordados.

2.1. Qualidade de informacao financeira

“Earnins are of good quality if they do not reverse” (Penman 2012)

Este capitulo tem como objectivo compreender melhor os conceitos de informagdo
financeira, onde na primeira sec¢do, dedicada a qualidade de informagdo, exponho criticamente
uma revisao de literatura que possibilita conhecer o modo como tem sido abordada a QI e, a partir
dai, formular a defini¢do de QI relevante para este trabalho. Seguidamente apresento a Teoria

Positiva da Contabilidade como origem dos estudos.

2.1.1.  Enquadramento da tematica da

qualidadedainformacao financeira

A expressdo QI pode ser decomposta, em duas partes de modo a tornar mais facilmente
explicavel e compreensivel: “a informacao financeira” e a respectiva “qualidade”. E considerada

“informagao financeira” toda a informacao quantificada e expressa em unidades monetarias que
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as empresas divulgam ou tornam publica, através das suas demonstragdes financeiras, em

conformidade com um conjunto de normas contabilisticas de aceitacdo generalizada'.

Merece realce sobre este tema, o trabalho de Ball e Brown (1968), onde pela primeira vez
se testa a informacao financeira ¢ util para os investidores. Num desenho de investigacao simples,
mostram os autores que no prego das ac¢des — sintetizado nos retornos de mercado — as boas e as

mas noticias inerentes a informacgao financeira produziam efeitos diversos nesse prego.

Porém, o estudo empirico da qualidade da informagao tem maiores utilizacdes do que a
referida previamente. A qualidade de informagdo de uma empresa também pode ser definida
como representacdo fiel do rendimento Hicksian (Hicks 1939) que corresponde ao montante que
pode ser consumido pelo utilizador. Este rendimento abstrai-se de contextos de decisdo, de regras
e reconhecimento de contabilidade e de influéncia de auditorias. Rendimento Hicksian ndo ¢
observavel, é portanto, usado como benchmark, ou seja, quanto maior for a qualidade dos

ganhos, mais perto se encontrara do rendimento Hicksian.

Jonas e Blanchet (2000) dividem em duas categorias as abordagens passiveis de serem
utilizadas para estudar tal qualidade: as necessidades do utilizador (user needs); a protec¢do do
investidor/accionista (shareholder/investor protection). A primeira dessas categorias corresponde a
que veio sendo descrita, em que a qualidade ¢ olhada através da utilidade que a informacgao
financeira tem para os seus utilizadores. A informagdo ¢ util se for capaz de influenciar as
avaliacoes e decisdes dos utilizadores. Em relag@o a segunda categoria de abordagem, a qualidade
¢ a caracteristica atribuida a informacgao financeira que é completa e transparente e que nao foi
concebida para ofuscar nem enganar os seus utilizadores. No entanto, tal como afirmam os
referidos autores, os objectivos de cada uma das abordagens ndo sdo mutuamente exclusivos,

podendo mesmo complementarem-se:

“The objectives of each approach are not necessarily mutually exclusive; in many respects, they

reinforce each other.” (Jonas e Blanchet, 2000)

1 .~ . . .
Esta definicdo demarca o presente estudo de outros nesta area, nos quais se incluem, por exemplo, a

investigac@o sobre os itens de linha (valores de cada conta, apresentada em linha, nas demonstra¢gdes financeiras) e
informacdo de rodapé que figuram nos mapas financeiros (Penman, 2003) e a informagdo divulgada pelas empresas
através de outros meios que ndo as demonstragdes financeiras (Jonas e Blanchet, 2000). Sabemos que o relatério financeiro
de uma empresa reflecte a informagao da performance desta com o objectivo de realizar decisdes econémicas e financeiras

benéficas para o proprio negocio (Lev, 1989).
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Os trabalhos de Ball e Brown (1968) e Beaver (1968), no final dos anos 60, marcam o inicio
da investigagdo moderna em Contabilidade. A prova de que a informagao financeira ¢ ttil para
os investidores, a partir do impacto no preco das acc¢des, foi bastante importante para impulsionar
o estudo deste tema. Sob o pressuposto da eficiéncia dos mercados, apenas a informagdo de

qualidade, refletindo a situacdo verdadeira da empresa, é relevante para os investidores.

Em 1978, com o trabalho de Watts e Zimmerman, ¢ apresentada a formulagdo da Teoria
Positiva da Contabilidade (PAT). Sabemos que os numeros contabilisticos sdo usados para
escrever ¢ monitorizar a actividade de uma empresa. No entanto, os gestores podem por
interesses particulares ou outros incentivos, adoptar comportamentos oportunistas e alterar a
informagéo contabilistica desta. Foi este mesmo comportamento que Watts ¢ Zimmerman (1978)
observaram, considerando trés hipoteses da Teoria Positiva de Contabilidade no seu estudo: a
hipétese da compensacdo salarial, a hipdtese dos contractos de divida e a hipétese dos custos
politicos. A primeira hipotese diz-nos que os gestores tendem a antecipar resultados futuros no
sentido de maximizarem a respectiva remuneracdo presente. A segunda hipdtese existindo
contratos ancorados em racios contabilisticos cuja ultrapassagem implique penalizagdes para a
empresa, os gestores tendem a fazer escolhas contabilisticas, antecipando resultados futuros, de
modo a evitar tais penalizagdes. A tltima hipdtese diz que se a empresa é muito visivel aos olhos
da opinido publica, isso pode levar o poder politico ou o regulador sectorial a ter actuagdes que
levem a penalizacdo da empresa, por exemplo por via de uma maior carga fiscal, é provavel que
o gestor adopte politicas contabilisticas que difiram resultados do periodo corrente para periodos

seguintes.

Os autores Easley e O’ Hara (2001) desenvolveram um modelo de multi-activos de
expectativas racionais em que o mercado privado versus o mercado publico afecta a obtengao de
lucros e consequentemente o custo de capital. No seu modelo, uma quantidade elevada de
informagdo privada, leva a um aumento de niumero de investidores pouco informados visto que
os investidores que sdo possuidores de informacdo privada sdo mais capazes de melhorar o seu

portfolio com o objectivo de obter vantagens da nova informagao disponivel.

Investidores pouco informados estdo perante informagdo assimétrica que ird requerer
maior nivel de retorno (cobram um maior custo de capital) como compensacao. Este cenario pode
ser combatido ao diminuir a quantidade de informacao privada detida pelas empresas ou através
do aumento da precisdo (qualidade da informacgao disponivel ao publico como a qualidade que
esta disponivel no mercado privado). Melhor qualidade de informagdo transmite assim maior

seguranca aos investidores (Easley e O’Hara, 2004).
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2.1.2.Medidas de qualidade deinformacao

Para medir a qualidade de informacéo, existem trés tipos de indicadores: rendimento,
cash e accruals. A medida de qualidade de informagao baseada na aproximacao de cash significa
que uma maior qualidade de informacdo aparece em relatérios de andlise financeira (eg. Harris

etal. 2000; Raje tal. 2002) e em livros de demonstragdes financeiras (e.g. Palepu et al. 2000, 3-11).

Das medidas contabilisticas mais usadas para detectar os tracos deixados pela
manipulagdo, os accruals sdo a principal. Os accruals sdo, essencialmente, um ajustamento
temporario que transporta os fluxos de caixa através dos periodos de tempo. No modelo
contabilistico, eles reduzem os problemas de “timing and matching” nos subjacentes fluxos de
caixa, permitindo apresentar uma imagem mais precisa da performance econémica da empresa?2.
Contudo, cumprem este beneficio com o custo de se efectuarem, em determinadas situacdes,
pressupostos e estimativas acerca dos fluxos de caixa futuros, o que implica a possibilidade de
existirem erros de estimagdo e ruido (Dechow e Dichev, 2002). Deste modo, a qualidade da
informacao financeira pode alterar-se em fun¢ao dos accruals mesmo na auséncia de manipulagdo
de resultados intencional (Dechow e Schrand, 2004). Perante os prés e contras dos accruals,

diversos autores procuraram compreender a sua influéncia sobre a QI.

Existem investigacdes que procuram compreender a influéncia dos accruals na utilidade
da informacgao financeira através do teste da associagdo entre resultados e fluxos de caixa futuros.
Estas mesmas concluiram que a desagregacdo dos resultados contabilisticos nas suas principais
componentes (fluxos de caixa e accruals) permitem prever melhor os fluxos de caixa futuros da
empresa e, portanto, tornam-se mais Uteis para os investidores (Sloan, 1996; Dechow, 1994). Dai
se infere que os accruals t€ém informagdo importante para se poderem antecipar os futuros fluxos
de caixa. O autor Barth (2001) consegue alcancar outra ideia em que desagregando os accruals é
possivel mostrar que cada uma das suas componentes reflecte informacao diferente acerca dos
fluxos de caixa futuros e, por isso, a respectiva desagregacdo melhora significativamente a sua

capacidade de previsao.

20s problemas de “timing and matching”, dizem respeito ao desencontro que existe entre a entrada ou saida de dinheiro
numa empresa e as operagoes subjacentes a esses fluxos de caixa. Vejamos com um exemplo. Quando aempresa vende a
crédito, se a contabilidade registasse essa venda apenas quando recebe o dinheiro da mesma, ter-se-ia que esperar pelo
recebimento para fazer reflectir essa venda nos resultados da empresa. Assim, a contabilidade contorna esse problema de
mismatching (desencontro) entre a venda e o recebimento, considerando imediatamente a venda como proveito a
influenciar positivamente o resultado desse exercicio.
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A medida de qualidade de informa¢ao adoptada nesta dissertacdo serd a medida baseada

nos accruals.

2.1.3.Manipulagao de resultados

A informagdo financeira tem por objectivo ser util a quantos a utilizam e para tal, os
resultados contabilisticos devem reflectir adequadamente, de forma completa e transparente, o
desempenho operacional da empresa, ser um bom indicador do desempenho operacional futuro

e permitir aceder ao valor da empresa (Dechow e Schrand, 2004).

Quando observado, os resultados operacionais anormais reflectem desvios inesperados
entre resultados e fluxos de caixa operacionais que tornam mais dificil para os credores estimar

de forma confiavel os fluxos de caixa operacionais futuros.

Uma grande propor¢ao da literatura neste ramo tem-se debrucado sobre as formas de
detectar a manipulacdo de resultados, com o intuito de perceber como ¢ quando cla tem lugar.
Dadas as insuficiéncias das metodologias existentes, os investigadores tém privilegiado amostras
de empresas onde haja fortes incentivos a manipulacdo — pois nesses casos ¢ maior a
probabilidade de detectar indicios da respectiva existéncia — e¢ medidas de manipulagao
abrangentes como as que se baseiam nos accruals (Healy e Wahlen, 1999). Descobrir os incentivos
que presidem a manipulag@o dos resultados €, pois, um dos primeiros aspectos a resolver neste
tipo de estudos. Algumas das motivagdes consideradas nos estudos foram: expectativas de
mercado de capitais e avaliagdo; contratos escritos com base em numeros contabilisticos; e

regulamentagdes governamentais (Healy e Wahlen, 1999).

A manipulagdo dos resultados passa a ser um novo ramo de investigagdo. Para Healy e

Whalen (1999),

“Earnings management occurs when managers use judgment in financial reporting and in
structuring transactions to alter financial reports to either mislead some stakeholders about the underlying
economic performance of the company or to influence contractual outcomes that depend on reported

accounting numbers.”

A manipulagao dos resultados ocorre quando as escolhas contabilisticas dos gestores tém
como objectivo modificar a informacgdo financeira divulgada para esconder o verdadeiro
desempenho econdmico da empresa ou alterar os resultados contratuais que dependem dessa
mesma informacao, servindo os seus proprios interesses em detrimento das outras partes que

estdo contratualmente ligadas a empresa. Nestas circunstancias, a qualidade da informagao tende
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a deteriorar-se pois esta deixa de ser completa e transparente, podendo enganar os seus

utilizadores.

Na proxima sec¢do é estudado um dos contributos de estudo que permitiu definir

qualidade de informagao.

2.1.4. Informacao assimétrica

Informacao assimétrica ¢ um assunto primeiramente abordado por Akerlof (1970) através do
problema dos limdes. Supondo que estamos perante uma situagdo em que existem boas e mas
oportunidades de investimento, visto que os investidores ndo conseguem distinguir quais sdo as
boas oportunidades e quais sao as mas devido a pouca informacgao exacta disponivel no mercado,
existe uma propensdo para a escolha de maus investimentos desistindo inconscientemente das
boas oportunidades. Como resultado, os bons projectos de investimento sdo subavaliados e desta
forma abandonados. Existem algumas solugdes propostas para o problema dos limdes por Healy
e Palepu (2001). A primeira solugdo ¢ a existéncia de contractos Optimos entre investores e
gestores da empresa que permitam divulgar informagdes privadas. A segunda solugdo ¢é
estabelecer regulamentacdo para que os gestores divulguem a sua informagdo privada. A ultima
¢ a introdugdo de intermediarios de informagao como analistas e agéncias de rating para descobrir

informagdes que somente os gestores possuem.

Nas teorias de estrutura de capital, é assumido que os gestores das empresas possuem
informagdo privada relativamente a caracteristicas da empresa como por exemplo: possiveis
fluxos de retorno ou oportunidades de investimento. Os primeiros estudos relativamente a este
tipo de comportamento foram realizados por Ross (1977) e pelos autores Leland e Pyle (1977) em
que referem que a abordagem utilizada para a escolha da estrutura de capitais transmite aos
investidores, apoOs respectiva analise, a informacdo que se encontrava infiltrada na empresa. Por
outras palavras, a estrutura de capitais esta desenhada para mitigar as ineficiéncias na tomada de

decisdes de investimento causada pela informacgao assimétrica.

Os autores Myers e Majluf (1984) mostraram que, se os investidores estdo pouco
informados relativamente aos gestores da empresa, sobre o valor dos activos da mesma, entdo o
valor do capital proprio podera estar mal avaliado pelo mercado. Se as empresas sdo obrigadas a
financiar novos projetos ao emitir capital proprio o facto de o prego estar sub-avaliado pode ser
uma causa tdo grave que os novos investidores capturam mais do que o Valor actual liquido
(VAL) do novo projeto, resultando numa perda liquida para os acionistas existentes. Sabendo que

os projectos s6 sao aceites como projectos de investimento se o seu VAL for positivo, neste cenario
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o projeto sera rejeitado mesmo obtendo VAL positivo. Este cenario podera ser evitado se a
empresa puder financiar o novo projecto usando titulos que nao se encontrem tao subvalorizados
no mercado. Temos o caso dos fundos internos e dividas sem risco, € desta forma, estes

instrumentos serdo preferidos do que o capital proprio da empresa3.

3 De acordo com Myers (1984) esta ¢ chamada a teoria de Pecking Order (cuja andlise sera feita em
profundidade mais tarde) da qual ideia defende que a estrutura de capital sera motivada pelo desejo de
financiar novos projectos de investimento, utilizando divida de baixo risco sendo o capital proprio utilizado
como ultimo recurso.
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Capitulo 3

3. Enquadramento de estrutura de capitais

Estrutura de capital é o estudo da forma pela qual uma empresa se financia, ou seja, como
as respesctivas fontes de recursos estdo distribuidas. E importante saber, se a empresa se financia
através de capitais proprios ou alheios. Os primeiros estudos relativamente a este tema remontam
ao ano 1952, quando Durand apresenta uma corrente fundamentada e credivel que explica como
¢ influenciada a estrutura de capitais das empresas. Ou seja, o valor da empresa ¢ maximizado
quando se encontra uma estrutura de capital 6ptima, combinando os dois tipos de capitais (alheio

e proprio).

Brealey, Myers e Marcus (2003) definem estrutura de capitais como o conjunto de titulos
de uma empresa, sendo que a mesma, ndo se encontra fixa e pode sofrer alteragdes ao longo do
ciclo da vida da empresa, em conformidade com as decisdes de financiamento tomadas durante
o periodo em causa. A obtengdo de uma estrutura de capitais 6ptima ¢ um dos grandes desafios
de qualquer empresa em que o objectivo principal é minimizar o custo total de financiamento e

maximizar o valor para o acionista (Gomes,2012).

3.1. Estrutura de capitais

Este capitulo tem como objectivo explicar o que € a estrutura de capitais, comecando com o

estudo feito por Modigliani e Miller (1958), num cenario com impostos e sem impostos.

Seguidamente, serdo estudadas a teoria do trade-off e a teoria de pecking order, estas teorias
fazem parte das abordagens teodricas condicionais, em que estas podem ser divididas em dois
grupos: o primeiro grupo, ¢ constituido pelas teorias estaticas. As teorias estaticas baseiam-se
principalmente na busca de uma estrutura de capital 6tima usando o conhecimento geral da
teoria economica. Estas sdo apoiadas pelos estudos empiricos sobre o comportamento real das
empresas. Inclui-se aqui a teoria de Modigliani e Miller de Franco Modigliani ¢ Merton Miller
(1958) e outros estudos classicos da estrutura de capital. Este grupo pode também incluir a teoria
do compromisso, conhecida pela teoria do Trade-off, representada por J.B.Warner, H. DeAngelo
(1988). O objectivo de todas estas teorias ¢ comum: procuram todas responder a questfo: se ha
algum proposito de estado de equilibrio da empresa (logo, teoria estatica) considerando a relagdo
entre o valor de mercado e a estrutura de capital escolhida e, em caso afirmativo, como alcanga-

lo através de decisdes financeiras especificas.
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O segundo grupo caracterizado pelas teorias dindmicas, € representado por Stewart Myers
(1984) e asuateoria de Pecking Order,baseado nos estudos empiricos de Gordon Donaldson (1962)
e Myers e Majluf (1984). Segundo a teoria dindmica os gestores de uma empresa nao optimizam
a sua estrutura de capitais, periodo a periodo, como observado na Teoria Estatica, mas sim como
resultado de um processo dindmico que tem em considerag@o os custos associados aos ajustes da

estrutura de capitais. Desta forma, em qualquer momento considerado, as empresas podem

desviar-se de sua estrutura de capitais 6ptima.
3.1.1. Teoria de Modigliani e Miller

“If the total value of the stock “cake” (preferred and ordinary stocks together) is fixed, the
oweners of the company (usually shareholders) do not care how the cake is cut” (Brealey and

Myers, 1992)

Uma das primeiras analises mais relevantes para a compreensdo da estrutura de capitais de
uma empresa, foi feita por Modigliani e Miller (1958), em que os autores desenvolveram um
estudo sobre os determinantes que influenciavam a estrutura de capitais das empresas, publicado
atravésdoartigo: “The Costof Capital Corporate Finance and Theory of Investiment”,recorrendo ao
conceito de equilibrio de mercado. Este tudo serve nos dias de hoje como pilar de pensamento

econdmico e financeiro.

De acordo com os autores, considerando que os mercados de capitais sdo perfeitos e que nao
existem fric¢des como impostos, custos de transagdo, custos de faléncia e custos de agéncia, a
estrutura de capitais ¢ irrelevante para a determinagdo do valor e do custo de capital de uma
empresa e que o endividamento da empresa, tera impacto apenas no custo do capital proprio. Ou
seja, o valor da empresa apenas ¢ determinado a partir dos activos da empresa e ndo do nivel de

endividamento e proporg¢do de capitais.

A teoria de Modigliani e Miller baseia-se em pressupostos que nao correspondem a condigdes
reais de mercado. Por esta razdo, os autores no seu novo trabalho “Corporate Income Taxes and the
Cost of Capital” A Correction” (1963), admitem a influéncia da tributacdo do rendimento no custo
médio do capital e no valor de mercado da empresa. De acordo com este trabalho, a crescente
divida faz com que o custo médio do capital diminua sob a influéncia do imposto dos juros. O
retorno sobre o patrimonio e o valor de mercado também aumentam e, portanto, a empresa deve

aumentar sua parcela de divida considerando a sua estrutura de capital.
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Isto significa, no entanto, que a empresa tenha que maximizar o montante da sua divida e

custos associados, sem considerar outros factos relevantes.

Nao obstante do importante contributo dos estudos realizados por Modigliani e Miller, (1958)
¢ importante relembrar que existem outros elementos que influenciam a estrutura de capitais de
uma empresa: custos de agéncia, custos de faléncia e efeitos fiscais que sdo abordados nas sec¢des

seguintes.

3.2. A teoria do trade-off

A teoria do trade-off ¢ considerada uma abordagem tedrica condicional que faz parte do
grupo das teorias estaticas. A primeira abordagem relativamente a esta teoria tem lugar nos
estudos pioneiros de Modigliani e Miller (1963), isto porque, ao deixar de se considerar o
pressuposto da existéncia de mercados perfeitos, o verdadeiro valor da empresa podera ser

questionado.

A teoria de trade-off sugere que existe uma estrutura de capital 6ptima que maximiza o
valor da empresa ao equilibrar os custos e beneficios de uma unidade de divida adicional
caracterizando-se como modelos de trade-off. Temos como exemplo pratico a situagdo de quando
as empresas procuram niveis de divida no sentido de equilibrar as vantagens fiscais da divida
adicional em comparagdo com os custos de faléncia. Esta teoria niveis de divida moderada por

empresas que pagam impostos.

De acordo com Myers (1984) e Baskin (1989), as empresas com maior nivel de lucro numa
determinada industria t€m menor necessidade de recorrer a financiamento externo do que as
empresas com um nivel inferior de lucro, ou seja, com um maior lucro, existe menor nivel de
endividamento. Uma empresa que apresente alta rentabilidade significa que a empresa tem um
maior rendimento tributavel para proteger e que a empresa pode responder a um nivel mais alto
de dividas sem aumentar as dificuldades financeiras. As empresas com activos tangiveis
relativamente seguros, também demonstram ter uma menor necessidade de financiamento

externo do que empresas com activos intangiveis com risco.

Ainda dentro desta mesma teoria sdo apresentados dois modelos: o modelo teoria de
trade-off estatica e o modelo baseado nos custos de agéncia, que serdo abordados,

respectivamente, de seguida.
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3.2.1 A teoria estatica do trade-off

De acordo com Myers (1984) existe uma relagao ideal entre o racio debt to value em que a
estrutura de capital se move gradualmente até atingir o ponto 6ptimo. Este modelo da teoria de
trade-off'tem como base os custos de faléncia e os beneficios fiscais e defende que para a obtengéo
de uma estrutura de capitais 6ptima uma empresa tem de arranjar uma conciliacdo entre os
beneficios fiscais e os custos do endividamento, mantendo constante os activos da empresa e os
projectos de investimento. As empresas deverdo substituir divida por capital, ou capital por
divida. Com esta ideia em mente, o endividamento ¢ uma decisdo benéfica para uma empresa

visto que, até um limite, leva a uma poupanga fiscal (quando a empresa gera resultados).

Para uma melhor compreensdo deste estudo, é representado na figura 1, a teoria estatica
do trade-off num grafico adaptado da analise feita por Myers (1984). Pode-se concluir que ha
medida que o endividamento de uma empresa cresce o valor actual do beneficio fiscal aumenta,

no entanto o valor de mercado da empresa apds o ponto éptimo comeca a diminuir.

Em relagdo ao valor actual dos custos de agéncia, estes demonstram aumentar com o
nivel de endividamento em que o valor de mercado da empresa cresce também no mesmo

sentido.

De acordo com Myers (1984), as empresas irdo preferir financiar até ao limite em que o
valor marginal dos beneficios fiscais sobre o endividamento adicional compensa pelo aumento

do valor dos custos financeiros.
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3.2.2 Custos de Agéncia

De acordo com Jensen e Meeklirg (1976), ¢ inevitavel a existéncia de custos de agéncia no
financiamento das empresas. Os gestores de uma empresa ¢ 0os respectivos agentes, agirdo de
acordo com 0s seus proprios interesses, com o objectivo de maximizar a sua riqueza em

detrimento dos interesses e da riqueza dos accionistas.

Os investidores podem desencorajar estes comportamentos de transferéncias de valor
através de varios mecanismos de monotorizagdo e controlo, incluindo a supervisdo de directores
independentes e da ameaga de takeover. Apesar de se obter vantagens na adopg¢do destas praticas,
estes mecanismos tém custos elevados. Em alguns cenarios, também os gestores podem ser pagos
para gastar os recursos disponiveis (bonding costs) para garantir que os mesmos ndo adoptem
decisdes que poderdo vir a prejudicar o investidor ou entdo para assegurar que o investidor nao

sera compensado se o gestor realmente avangar com a tomada dessas decisdes.

Desta forma os custos de agéncia podem ser definidos pelos custos de monitorizacao e
pela perda residual, ou de bem-estar, resultantes da diferenga entre as reais decisdes do agente e

a decisd@o que teria maximizado o bem-estar do investidor.

Jensen e Meckling (1976), demonstram ainda que nenhum individuo estara disposto a
comprometer o seu bem-estar maximizando uma fung¢do que nfdo seja a propria visto que o

comportamento ¢ fundamentado no conjunto das preferéncias e objectivos individuais.

De acordo com Weston e Brigham (2004) os principais conflitos de agéncia sdo: entre os
acionistas e os gestores (custos de agéncia do capital proprio) e entre os credores e os acionistas
(custos de agéncia de divida). Relativamente ao primeiro ponto, ¢ explicado que os interesses dos
gestores devem ter como objectivo satisfazer os interesses dos acionistas, no entanto, na realidade
isso ndo acontece, o que leva a um conflito de interesses. No entanto, alguns mecanismos podem
ser utilizados para motivar os gerentes a agirem de acordo com os interesses dos acionistas, entre

eles estdo: a ameaca de demissao e a compensag¢aoadministrativa.

Em relagdo ao segundo ponto, o conflito em causa de custo de agéncia de divida resulta
no facto dos acionistas investirem em projectos de risco elevado quando os mesmos sdo
financiados pelos credores. Com o objectivo de se protegerem, os credores exigem taxas de

remuneracao mais elevadas e contratos de empréstimo onde a sua posi¢do seja protegida.

27



Ainda para Leite (2006), os custos de agéncia apresentam dois obstaculos: reduzir riscos
para os investidores e aumentar a participagdo dos acionistas nas decisdes estratégicas das

empresas.

3.3. Custos de faléncia

Estamos perante a existéncia de custos de faléncia quando a empresa se encontra num
nivel elevado de endividamento que impossibilita o cumprimento dos compromissos que a

empresa assumiu anteriormente, consequentemente levando-a a faléncia (Warner, 1977).

Os custos de faléncia aumentam quando a rendabilidade da empresa diminui e a ameaca
destes custos faz com que as empresas com um menor lucro atingem niveis de alavancagem
menores. Similarmente, espera-se que os custos de faléncia sejam maiores para empresas com um
maior volume de ganhos volateis, o que pode levar a que empresas mais pequenas € menos

diversificadas tenham uma alavancagem menor.

Ainda de acordo com Warner (1977) podemos verificar no mundo econémico na area dos
custos de faléncia dois tipos de custos: custos directos e indirectos. Relativamente aos custos
directos, estes incluem honorarios de advogados, pagamentos a contabilistas e o valor temporal
dos gestores a administrar a faléncia. Este tipo de custos surgem quando ha custos de transacg¢ao
associados a disputas de negociacdo entre revendedores. Sobre os custos indirectos, Warner
(1977) afirmou que incluem vendas e lucros perdidos e possivelmente a incapacidade da empresa
em obter crédito ou emitir titulos. Este tipo de custos surgem dependendo do tipo de

configuragdo do mercado.

Os autores Baxter (1967) e Jensen e Meckling (1976) sublinham, por exemplo, que as
vendas e os lucros de uma empresa podem diminuir, se o seu valor de mercado diminui, quando
os potenciais compradores do produto percebem que o mesmo pode entrar em incumprimento.
Isto acontece pois os potenciais compradores deste produto tém consigo informagdo imperfeita e
usam a sua percepc¢do da condigdo financeira da empresa para avaliar as carateristicas operativas

da mesma.

Altman (1984) reconhece a importancia dos custos indirectos numa empresa e desta
forma apresenta uma metodologia que tem como objectivo identificar e medir empiricamente
estes custos, pois 0s mesmos tém uma importancia acrescida quando se fazem as decisoes finais

da estrutura de capitais e valorizagdo da empresa. Com este método conseguiu comprovar que
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quer os custos directos como os custos indirectos representam vinte por cento do valor da

empresa. Assim, devem ser considerados para escolher formas alternativas de financiamento.

Estes custos tornam-se um obstaculo para a opc¢édo de financiamento através do capital

alheio, pois 0 aumento do endividamento traduz-se num aumento dos custos de faléncia.

3.4. Teoria de Pecking Order

Esta teoria foi primeiramente apresentada por Donalson (1961) e posteriormente
desenvolvida por Myers (1964) e Myers e Majlut (1984), apresentado ¢ que nos diz que as
empresas seguem uma determinanda sequéncia hierarquica quando estabelecem a estrutura de
capitais. Donalson (1961) concluiu no seu estudo que as empresas optam, pelo
autofinanciamento, uma vez que o recurso ao financiamento externo expde as empresas a analise
feita por outras empresas concorrentes ¢ as decisdes do mercado de capitais que podem
influenciar o comportamento da propria empresa. Desta forma, o recurso ao financiamento
externo ¢ adoptado como ultima hipdtese, ou seja, somente num cenario em que os fundos

internos nao sdo suficientes para responderem a todas as necessidades da empresa.

Como mencionado anteriormente, a assimetria de informacédo é uma realidade aplicavel na
teoria de Pecking Order, em que os gestores possuem informacgéo face aos investidores. De acordo
com Myers e Majluf (1984), a hierarquia existente na teoria de Pecking Order vem solucionar o
problema de assimetria de informacdo existente. No modelo apresentado, os autores
demonstraram que existe uma decisdo hierarquica de meios de financiamento feita pelos gestores
da respectiva empresa. A empresa da prioridade a utilizacdo de lucros gerados internamente,

visto que estes nao sdo afectados pelos problemas de assimetria de informacgao.

Em suma, a estrutura da teoria de pecking order é definida da seguinte forma: as empresas
preferem financiamento interno a externo (as assimetrias de informagdo sdo consideradas
relevantes apenas para o financiamento externo); politicas de dividendos complicadas, de modo
que os cortes de dividendos néo sdo utilizados para financiar as despesas de capital e para que as
mudangas nas necessidades de caixa ndo sejam absorvidas em mudancas de dividendos de curto
prazo. Se estivermos presente no cenario em que os fundos externos sdo exigidos para o
investimento de capital, as empresas emitirdo o titulo mais seguro para o mercado. Ou seja,
primeiro libertam divida, depois trabalham com titulos e s6 recorrem a capital proprio como

ultimo recurso.
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Financiamenta

Para finalizar esta andlise recorri a interpretacao da figura 2 em que mostra a relagao entre a
escolha de financiamento e o nivel de investimento. Quando uma empresa precisa financiar os
seus investimentos, eles preferencialmente escolhem fundos internos, como referido
anteriormente, como caixa ¢ ativos liquidos, até o limite C que representa a quantidade de fundos
internos disponiveis para investimento. Quando o investimento atual excede C, para pagar o
restante montante em divida, a empresa recorre ao financiamento externo. Nesta fase, o
financiamento da divida ¢ utilizado anteriormente ao financiamento de capital proprio e este sera
usado somente quando o investimento exceder além de D, o que traduz na soma de fundos
internos e da divida emitida para preencher o montante em divida de financiamento. No caso de
o investimento ser inferior ou igual aos fundos internos disponiveis (ponto C), as empresas
usardo os recursos internos e nao ha atividades de financiamento externo para financiar o

investimento.

Capital
Proprio

C D

Investimento

Figura 2 — Teoria de Pecking Order

Fonte: Adaptado de Leary e Roberts (2010)
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3.5. Teoria Market Time

Na teoria de Market time as decisdes de financiamento sdo realizadas apds uma analise
feita pelo gestor das condi¢cdes de mercado de capitais disponiveis, ou seja, ¢ feita uma analise na

escolha da emissao de capital proprio ou a emissao de divida (Marsh, 1982).

De acordo com os autores Baker e Wurgler (2002), os primeiros investigadores a
abordarem a teoria de Market time com o nivel de endividamento de uma empresa, no mercado
de accdes utilizando um racio de Market-to-book como proxy. Estes autores defendem que a
estrutura de capitais de uma empresa ¢ o resultado acumulado das tentativas anteriores de
temporizagao do mercado de acgdes pelos gestores, ou seja, as empresas emitem novas acgdes
quando sabem que estdo sobreavaliadas e recompram quando consideram que as suas acgdes
estdo subavaliadas. A intengdo dos gestores deve ser explorar as flutua¢des do custo do capital
proprio. Consequentemente, os gestores recorrem a emissao de capital proprio para financiar os
seus projectos quando a performance do mercado ¢ alta e, quando o custo de capital proprio ¢

baixo.

Todavia, o comportamento de Market Timing na emissdo de accdes foi estabelecido
empiricamente, por outros autores, nomeadamente La Porta (1996), La Porta et al. (1998), Frankel
e Lee (1998) e Shleifer (2000), em que estes autores defenderam que o racio Market-to-book esta
inversamente relacionado com a rendibilidade futura das ac¢Ges e os seus valores extremos estdo

relacionados com as expectativas extremas dos investidores.

No entanto, para Huang e Ritter (2004), esta teoria baseia-se inteiramente no capital
proprio, o que faz com que quando o custo é baixo as empresas vao preferir recorrer ao
financiamento através do capital proprio, escolhendo somente a emissdo de divida, quando o

montante for elevado.

Por fim, para Miglo (2010), a teoria de market time diz-nos que a emissdo de capital
proprio depende da performance do mercado, desta forma, quando esta tiver uma demonstra¢ao
de performance favoravel, a empresa recorrera a emissao de capital proprio. Esta decisdo esta
relacionada com o desempenho do valor das ac¢des, optando por emitir apenas quando o retorno

das mesmas ¢é elevado.

31



Capitulo 4

4. Enquadramento dos Determinantes de Estrutura
de Capitais

Apobs a abordagem na revisdo de literatura sobre as principais teorias e estudos empiricos
sobre a estrutura de capitais das empresas, neste capitulo segue-se a apresentacdo dos
determinantes de estrutura de capitais, um dos elementos de estudo mais importantes na analise

da presente dissertagao.

Apesar de existir mais determinantes de estrutura de capitais como mencionado pelos
autores Rajan e Zingales (1995), neste trabalho final de mestrado apresento os determinantes que
serdo utilizados para analise posteriormente do estudo de qualidade de informagdo e estrutura

de capitais.

4.1 Determinantes de Estrutura de Capitais

Com a evolucgdo das pesquisas empiricas sobre a teorias de estrutura de capitais foi possivel
identificar os elementos importantes para estruturacdo da mesma, conhecidos hoje por,
determinantes da estrutura de capitais. Autores como Rajan & Zingales (1995), Frank & Goyal
(2009) e Bradley, Jarrel & Kim (1984) focaram as suas pesquisas na procura dos principais
determinantes de alavancagem das empresas, integrando os principais elementos das duas mais
importantes teorias: pecking order e trade-off. Existem varios factores que sdo apontados como
determinantes da estrutura de endividamento das empresas, defendidos de diferentes formas por

ambas as teorias.

Endividamento

Um dos determinantes da estrutura de capitais é o endividamento, onde foram varios os
estudos que analisaram o impacto deste determinante na estrutura de capitais de uma empresa
como por exemplo o estudo de Moraes (2005) onde utilizou as teorias do custo de agéncia, trade-
off e pecking order para identificar os respectivos determinantes. No seu estudo foi confirmada a

teoria de pecking order, onde era esperada uma relagdo negativa entre lucro e endividamento.
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Para Proenca (2012), o indice de liquidez mede a capacidade da empresa em cumprir as
suas obrigacdes de curto prazo, e consequentemente, testar a solvabilidade de uma empresa no
curto prazo. Segundo o autor, existe uma relagdo negativa entre liquidez e endividamento uma
vez que, as empresas que seguem a teoria de pecking order utilizam a elevada liquidez disponivel

para investir nos seus projetos.

Dimensao

Relativamente a dimens@o de uma empresa é defendido que as grandes empresas podem
ter uma maior nivel de endividamento isto porque as principais teorias relativamente a estrutura
de capitais.: Trade-Off e Pecking Order defendem conjuntamente que a dimensido demonstra uma
relagdo positiva com o endividamento. Isto €, a capacidade de endividamento aumenta no mesmo

sentido que o crescimento da empresa.

Também segundo Titnam e Wessels (1988), as grandes empresas tendem a ser mais
diversificadas quanto ao risco e menos propenso a faléncia. No mesmo sentido, Rajan e Zingales
(1995), afirmaram que empresas maiores tém menor probabilidade de faléncia, assegurando as

institui¢des de crédito.

Pelo contrario, refere também que a dimensdo pode ainda determinar-se como uma
proxy para a teoria de assimetria de informagao, visto que quanto maior o tamanho da empresa,
menor sera a assimetria de informagdo entre os gestores e os investidores, logo sera mais facil o

acesso a capitais proprios da empresa, diminuindo, a quantidade de divida utilizada.

Rentabilidade

Em relacdo a rentabilidade, os autores Myers ¢ Majluf (1984) defendem existir uma
relacdo negativa com endividamento, uma vez as empresas preferem financiar-se primeiro com
recursos proprios do que capitais alheios, ou seja, para os autores quanto maior for o valor da
rentabilidade de uma empresa menor sera o nivel de endividamento na estrutura de capitais

devido a sua elevada propensdo de autofinanciamento.

Esta ideia ¢ verdadeira caso as empresas sigam a teoria da Pecking Order, no entanto, pode
haver uma relagdo simétrica caso o recurso a financiamento externo proporcione a empresa

outros beneficios, nomeadamente de poupanga fiscal, segundo a teoria de Trade-Off-.
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Capitulo 5

5. Determinantes da estrutura de capital e

qualidade de informacao

Apos a andlise individual feita relativamente a qualidade de informagao e a teoria de
Estrutura de Capitais e dos seus determinantes este capitulo tem como objectivo compreender
melhor os conceitos de qualidade de informagdo financeira e estrutura de capitais quando
relacionados, em especial nos principais detentores de estrutura de capitais, alavancagem,

rentabilidade e dimensao.

5.1 Endividamento e qualidade de informacao

Para analisar a relagd@o entre estrutura de capitais e qualidade de informagéo é necessario
ter em conta o acesso dos credores a informagdo disponivel no mercado, a capacidade de
monitorizar a actividade do devedor pelo credor. Nos dois tipos de mercado onde se podem obter
crédito: mercado de divida privada onde as institui¢des bancarias tém o seu poder de decisdo e
mercado de divida publica onde se encontram os detentores de titulos, ha que relembrar que as
institui¢des bancarias sdo as que possuem habilidades superiores de obter e processar
informag¢des das empresas visto que as mesmas estdo dispostas a partilhar estes dados a um

grupo restrito de credores. (Bhattacharya e Chisea(1995)).

Consequentemente, empresas com pior qualidade de informagfo, ou seja, menor
qualidade nos documentos que apresentam informagdo fidedigna da actividade da empresa,
estdo sujeitas a um maior custo de juros, com menor maturidade. Desta forma, a qualidade de
informagdo afecta a escolha que os devores tém na sua fonte de financiamento visto que os
credores disponiveis no mercado utilizaram recursos diferentes na obtencdo de informagao e no

seu respectivo processamento (Rajan, 2002).

Maior alavancagem ¢ indicativo de uma empresa que estd mais préxima das restrigdes
de alianga de divida, desta forma os gestores de empresa de alavancagem mais altas devem tomar
medidas para aumentar o rendimento ou manipular as demonstragdes financeiras, de modo a
evitar a violagdo destas restricdes (Watts e Zimmerman, 1986). Ha evidéncias de estudos

anteriores em que os niveis de divida estdo regularmente associados a medidas de qualidade de
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informacgdo, como por exemplo o método contabilistico crescente de rendimento (Bowen et al.,
1981; Zmijewski e Hagerman, 1981; Daleye Vigeland, 1983; LaBelle, 1990), ativos utilizados como
forma de gestao de resultados reais (Bartov, 1993), proxies ex post de ma qualidade, como correcoes
de antincios de lucros (Kinney e McDaniel, 1989), reformulagdes de relatorios (Efendi et al., 2007).
Estudos que usam medidas mais diretas de proximidade a violacdo da alianca geralmente
também apoiam a hipotese da alianca da divida para escolhas contabilisticas (Sweeney, 1994) e
accruals discricionarios (DeFond e Jiambalvo, 1994), embora DeAngelo et al. (1994) encontra

pequenas diferencas entre accruals para empresas com e sem aliancas de divida obrigatorias.

Assim, maior alavancagem esta associada a ganhos de menor qualidade usando
multiplicidade de proxies. No entanto, se a qualidade ¢ inferior devido a proximidade de aliangas
versus outros incentivos (por exemplo, preocupagdes com risco de faléncia, dificuldades
financeiras, necessidade de financiamento externo) ou se pelo contrario, ¢ inferior geralmente
devido a poucas oportunidades de investimento, é uma questdo ainda por responder (Zimmer,

1986; Skinner, 1993).

5.2 Dimensao e qualidade de informacao

Em relagdo a dimensdo da empresa, assume-se que esta se relacione negativamente com
qualidade de informagdo. Estudos primérdios em relagdo a forma como estas duas variaveis se
relacionam dizem que existe ligacdo negativa entre estas duas variaveis visto que empresas
maiores adoptam métodos de andlise contabilistica de reducdo dos seus resultados nos seus
relatérios em resposta a um maior escrutinio politico-regulatorio (Jensen e Meckling, 1976; Watts

e Zimmerman, 1986).

O tipo de evidéncia mostrada pode ser bastante diversa e depende essencialmente na
natureza do tipo de analise contabilistica adoptada e da amostra a ser investigada (Hagerman e

Zmijewski, 1979; Zmijewski e Hagerman, 1981; Bowen et al. 1981, Zimmer, 1986).

Para além disso, no estudo feito por Moses (1987), a dimensdao da empresa e a
participagdo de mercado estdo associadas a mudancas no método de andlise contabilistica para

obter ganhos consistentes (em vez de diminuir).

No entanto, estudos mais recentes, encontram um tipo de analise diferente em que a
dimensdao de uma empresa esta positivamente relacionada com a qualidade de informacgéo

demonstrada por uma empresa devido a custos fixos associados a manutengao de procedimentos
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de controlo interno adequados em relacdo ao relatorio financeiro, conforme sugerido por Ball e
Foster (1982). As pequenas empresas sdo mais propensas a ter deficiéncias de controlo interno e
sdo mais propensas a alterar os resultados previamente demonstrados (Kinney e McDAniel, 1989;

Ge e McVay, 2005; Doyle et al., 2007;).

5.3 Rentabilidade e qualidade de informacao

Estudos realizados por Donaldson e Brealey (1962) sugerem que as empresas angariam
capital primeiro a partir de lucros acumulados, seguidamente através de divida e por ultimo
através de emissdo de novos capitais proprios. Este comportamento € observado devido aos
custos de emissdo de novos capitais proprios. Estes mesmos custos sdo discutidos por Myers e
Majluf (1984) que defendem que a existéncia destes custos € devido as informagdes assimétricas

existentes no mercado.

Para os autores Titman e Wessels (1988), seguindo a ideia da teoria de pecking order, a
rentabilidade é importante na estrutura de capitais de uma empresa visto que as mesmas tém
uma preferéncia de se autofinanciarem através de lucros retidos. Seguindo esta logica, com um
maior nivel de rendibilidade da empresa, menor sera o seu nivel de endividamento, ndo obstante,
o elemento da rendibilidade também podera apresentar uma relagdo positiva com o
endividamento uma vez que empresas mais rentaveis obtém, melhores condigdes na obtengdo de

financiamento.

Desta forma, perante as explicagdes acima transcritas podemos concluir que a
rentabilidade aumenta quando as empresas apresentam niveis altos de resultados, ou seja,

quando a empresa é capaz de apresentar nos seus relatérios qualidade de informacéao.

E esperado no estudo empirico apresentado no proximo capitulo que as variaveis da
estrutura de capitais relacionem da seguinte forma, como explicado anteriormente:
endividamento e qualidade de informacgao terdo uma relacdo negativa, dimensao e qualidade de
informagdo apresentaram uma relacdo positiva e rentabilidade e qualidade de informacgdo

apresentardao uma relacao positiva.
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Capitulo 6
Metodologia

Apb6s o contexto de analise apresentada no capitulo anterior, tornou-se possivel
identificar os principais incentivos que as empresas tém ao elaborar a sua informacgédo financeira:
um incentivo a manipular os resultados para reduzir o imposto a pagar e um incentivo a reportar

informacdo que apoie o financiamento de que necessitam.

Neste capitulo, desenvolvo e apresento a hipotese de investigacdo que visa aferir
empiricamente a existéncia ¢ o sentido da influéncia da “pressdo” dos diferentes agentes do
mercado publico e/ou privado e a qualidade da informacdo financeira (QI) prestada pelas
empresas — o segundo dos incentivos referido - e discuto o modelo de andlise que me permitira
testa-la. Finalizo com uma breve descricdo da amostra sobre a qual se realizam os testes deste

estudo.

6.1. Método de investigacao

Para compreender melhor a questdo de investigagdo e averiguar o seu impacto, foi
efetuado um estudo econométrico com base no recurso a analise de regressdo. O modelo
adoptado foi o modelo de regressdao linear multipla, de forma a analisar a relacdo entre uma
variavel explicada, qualidade de informagdo, e o conjunto de variaveis explicativas

nomeadamente: nivel de endividamento, dimensdo da empresa e rentabilidade.

Para a estimagdo desta regressdo foi utilizado o método dos minimos quadrados para
estimar os coeficientes do modelo de regressao. Para tal, foram utilizados dados em painel para
o periodo de 2002-2017 para as cinco maiores poténcias europeias: Alemanha, Italia, Finlandia,

Suécia e Reino Unido.
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O modelo utilizado foi:

:0+1+ 2+ 3jt+ B=1 i"l‘ Bk"‘l Il'ldl:lstria‘f'

X’ X’ p=0
Em que:
- ¢ a qualidade de informagao para a empresa j no ano t;
- é a dimensdo da empresa j no ano t;
¢ a rentabilidade da empresa j no ano t
- ¢ o endividamento para a empresa j no ano t;

¢ o termo de erro para a empresa j no ano t.

6.2. Variavel dependente - Qualidade de informacao

1. Meétricas de medicdo da qualidade de informacao (QI)

Ap6s o estudo e desenvolvimento teérico de como ¢é definida a qualidade de informagéo,
passamos a definigdo em termos praticos da mesma com o objectivo de avangar com a analise do

nosso estudo empirico.

As formas a apresentar de medir a qualidade de informagdo baseiam-se
fundamentalmente na associagdo entre accruals e fundamentos de contabilidade para separar uma
medida de accruals (seja accruals totais ou working capital accruals) em componentes normais e
componentes discricionarios. No estudo realizado, a ideia a reter € que quanto maior for a

componente dos accruals discricionarios menor € a qualidade de ganhos.

Dois modelos principais que podem ser usados para medir a qualidade de informagéo
através da medic¢do dos accruals sdo: o modelo de Jones (1991) e o modelo de Dechow e Dechev

(2002).

O modelo de Jones (1991) utiliza a separagao de accruals totais da sua componente normal
(accruals estatisticamente associados a mudancas nas receitas, propriedade, planta e
equipamento) e na sua componente discrionaria (diferenga entre accruals totais e accruals
normais). Assume que os accruals mudam de acordo com as regras de contabilidade

fundamentais capturadas pelas receitas e pelos activos fixos (com variagdes da sua relagdo de
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accruals discrionarios). Este modelo ¢ utilizado como um indicador inverso da qualidade de

informacao.

O modelo de Dechow e Dichev (2002), defende a relagdo entre os accruals de working
capital e os cash flows operacionais nos periodos do ano anterior, presente e futuro. Neste quadro,
os accruals de working capital reflectem as estimacdes de Cash Flows e, até que ponto, 0s proprios
accruals sdo considerados como uma medida inversa de qualidade de informagao (devido ao facto

de que existem erros de estimacdo intencionais € ndo intencionais).

Ainda a referir, a parte inexplicada da variacdo de accruals de working capital em working
capital € o inverso de medida de qualidade de informagdo. Uma maior proporgao inexplicada

implica uma menor qualidade

Neste trabalho foi usada a métrica de qualidade de informacédo baseada no modelo de
Dechow e Dichev (2002) em que a qualidade de informacédo ¢ obtida pela medida em que o
working capital accruals obtém a realizagdo do cash flow operacionais, esta variavel é baseada em
regressoes time-series firm specific. Este modelo foi utilizado em detrimento do modelo de Jones
(1991) neste trabalho final de mestrado pois retine os pressupostos necessarios para aplicagdo dos

dados em estudo.

6.3. Estimacao da métrica da Qualidade de informacao

Para estimar a qualidade de informagdo de forma correcta foi necessario para o periodo
em causa, retirar valores de cada empresa-ano, rolling a cada 10 anos. No sentido de facilitar
comparagdes entre empresas, a métrica de qualidade de informagédo para o periodo de 1992-2017,
foi preciso que cada observagdo empresa-ano tivesse os valores necessarios para calcular cada
meétrica singularmente. Se esta condi¢do ndo fosse reunida os valores seriam bastante similares

entre si. Apos a respectiva recolha de dados, foram obtidas 150,000 observagdes empresa-ano.

Como mencionado anteriormente nesta dissertagdo, a medida usada para calcular a
qualidade de informacao ¢ feita através do uso dos accruals. Os accruals sdo calculados usando
informacgéo dos balangos financeiros das empresas e de acordo com Dechow e Dichev (2002) o
seu valor € obtido através do desvio-padrao dos residuos do modelo (2). No entanto, antes de
obter os residuos em causa, sera necessario calcular os accruals correntes de cada empresa para o

periodo t. Esta de medida de calculo segue o autor Kothari et al (2001):

o= (ABBg g - ARl - ABRRhg g + ARBERARRL R ) (1)
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Apos o célculo dos accruals correntes e ja sabendo previamente os valores das outras
varidveis (obtidos da base de dados da Datastream) foi necessario estimar a seguinte regressao
linear que representa o modelo de Dechow e Dichev (2002) para o ano t, para cada grupo de

industrias, de forma a obter os residuos:

=Bo+ 2, BR08pp-1+ B

a+1+t0aa 2)

Legenda:
B m - Accruals correntes totais da empresa j no ano t.

AR — Variagdo nos activos correntes da empresa j entre o ano t-1 e o ano t

Al g—Variagdo no capital proprio corrente na empresa j, entre o ano t-1 € o ano t.

A

Bhgg— Variacdo no Cash para a empresa j entre o ano t-1 ¢ o ano t.

BRRRp— Variacdo na divida do capital proprio corrente na empresa j, entre o ano t-1 e o ano

Bg,p - Cash Flow da operacdo para a empresa j no ano t.

As estimagdes do desvio-padrdo dos residuos yield-firm e ano especifico, formam as

meétricas de medida de qualidade de informagao, ou seja, B(g ),

Consistente com o que ja foi dito anteriormente, quanto maior for o valor absoluto do
residuo e consequentemente o seu respetivo desvio-padrio menor serda a qualidade de
informacdo. E importante realgar que a métrica qualidade de informagio é tanto especifica
relativamente a empresa (firm-specific) e ano (year-specific) porque as equagdes time-series € re-

estimada em cada ano.

Para sumarizar, é aplicado neste modelo para separar as componentes dos accruals totais

ou accruals correntes em componentes anormais.
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6.4 Variaveis independentes

Nesta seccdo sdo definidas as varidveis independentes a utilizar e os factores principais
que foram propostas pelos diversos estu dos e teorias desenvolvidas relacionadas com o tema

estrutura de capitais.

1. Dimensio: E expectavel que uma empresa com uma dimensio maior tera uma menor
qualidade de informacao (Jensen e Meckling, 1976). Desta forma as variaveis poderao
estar relacionadas negativamente uma com a outra. A formulacdo da variavel tem
como base o estudo inicial de Remmers et al (1974), Jorge ¢ Armada (2001). Esta
variavel permite medir o efeito que a dimensdo da empresa afecta no racio de

endividamento de uma empresa:

BBBgr= Log (ARRRER BEEEEEg)

2. Rentabilidade: De acordo com a teoria de pecking order de Myers e Myers e Majluf
(1984), quanto maior for a capacidade de uma empresa gerar resultados menor sera
a necessidade de recorrer ao endividamento, ¢ desta forma demonstrara uma melhor
qualidade de informagdo. E de esperar que esta variavel se relacione positivamente
com qualidade de informagdo. Esta medida ¢ utilizada por varios autores
nomeadamente Halov e Heider (2003), Song (2005). Nesta mesma ideia os autores
Titman e Wessels (1988) afirmam menor risco de faléncia, um facto que auxilia numa

melhor imagem da empresa:

3. Endividamento: Com um maior nivel de divida verificado nas empresas, existe uma
maior necessidade de financiamento externo. Para poder obter financiamento com
condi¢des favoraveis, como por exemplo: taxas de juro baixas, existe um incentivo
pela parte das empresas de manipular os seus resultados. Desta forma, ¢ expectavel
que este elemento de estudo se relacione negativamente com a qualidade de

informacdo (Rajan, 2002). Agarwal e O’hara (2007) defendem que empresas com
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titulos mais liquidos apresentam custos mais baixos de emissdo de capital enquanto
que uma diminui¢do de liquidez leva a custos mais altos de capital. Os autores
Bharath, Pasquariello e Wu (2006) ainda afirmam que a liquidez pode estar

relacionada com a assimetria de informagéo.

6.5 Apresentacao e descri¢cao dos dados

Para a realiza¢do deste trabalho final de mestrado, a amostra em estudo foi recolhida com
o recurso a base de dados da EIKON — DataStream em que esta base de dados é reconhecida pela
sua analise financeira e oferta de valores financeiros das empresas cotadas na bolsa a nivel

mundial.

Foram extraidas empresas cotadas na bolsa para os paises: Alemanha, Finlandia, Itdlia,
Reino Unido e Suécia no periodo de 2002-2017. Os paises acima descritos foram escolhidos com
o objectivo de estudar a actividade economica e financeira das maiores poténcias europeias no

periodo mais fragil mais recente da historia econémica mundial.

Os dados sdo expressos em milhares de euros, foi primeiramente extraida uma amostra para
1,000 empresas num periodo de 15 anos, para os paises acima descrito, totalizando 15,000
observagdes. Posteriormente foram retiradas as empresas financeiras restando uma amostra no

total de 10,347 observagoes.

Neste capitulo pretende-se descrever os primeiros resultados obtidos bem como
descrever o poder dos factores indicados no capitulo anterior relativos aos determinantes da

estrutura de capitais.

Primeiramente apresentam-se as estatisticas descritivas da amostra considerada, de

forma a determinarmos a relacdo dos determinantes de estrutura de capitais.
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6.6 Estatisticas Descritivas

Na tabela 1, apresentam-se as principais estatisticas descritivas, bem como os valores por

percentil de 5 e de 95, para a variavel dependente qualidade de informagdo e para as variaveis

independentes, considerados nos modelos de regressdo no capitulo anterior.

Variavel | Obs. Média Minimo P 5% Mediana | P 95% Maximo | StD (desvio-
padrao)

10,347 | 0.00009 0,00000 0,00000 0.00005 0.00027 0.00027 0.00011

10,347 | 13.5591 3.295837 8.8922 13.66426 | 1831351 | 21.74989 2.874348

10,347 | 0.05766 -23.8442 -0.22973 0.09702 | 0.279177 | 22.04054 0.55914

10,347 | 0.57157 -0.23741 0.10926 0.57823 0.94521 | 21.90989 0.39272

Tabela 1 — Tabela de estatisticas descritivas — Qualidade de informacgao

Através dos resultados obtidos, apresentados na tabela 1, verificamos que a empresa
mediana tem um nivel de qualidade de informacdo de 0.00005 milhares de euros com uma
dimensao de 13.66426 milhares de euros, com uma rentabilidade de 0.09702 milhares de euros e

de um nivel de endividamento de 0.57823.

Podemos fazer uma interpretacdo dos resultados relativamente a média em a empresa
média apresenta um nivel de qualidade de informagdo de 0.00009 milhares de euros, um nivel de
dimensdo de 13.5591 milhares de euros. A empresa média apresenta ainda um nivel de

rendibilidade de 0.05766 milhares de euros € um valor de endividamento de 0.57157 milhares de

€uros.

Em suma, podemos entdo concluir que as varaveis na tabela de estatisticas descritivas
que tém maior peso na qualidade de informag¢ao de uma empresa sdo a dimensdo da mesma e o

nivel de endividamento.
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6.7 Matriz de correlacdes e estatisticas descritivas

Nesta analise serd feita primeira uma abordagem a matriz de correlacdes das variaveis

independentes, descritas anteriormente, com o objectivo de identificar possiveis correlagdes

existentes.
vorivels
1.0000
-0,3366%** 1,0000
0,0174 0,1668*** 1,0000
-0,0737%** 0,2019%** -0,0465%** 1,0000

Tabela 2 - Matriz de correlagdes de Pearson. Fonte propria

Nivel de significancia de 1%(***), 3%(**) e 5%(*)

De acordo com a matriz de correlacdes demonstrada na tabela 2, verificamos que existe
uma correlacdo estatiscamente significativa entre as variaveis dimensdo e qualidade. No entanto,
esta correlagdo tem um valor negativo: quando a dimensdo de uma empresa aumenta, a
qualidade de informagdo tende a diminuir. Ou seja, existe um movimento simétrico por parte da

variavel independente face a variavel dependente.

Também podemos averiguar que a rendibilidade tem uma correlagdo estatisticamente
significativa com a variavel dimensao, no entanto o mesmo nfo se verifica com a qualidade de
informacgdo. Isto permite-nos analisar que quando aumenta a rentabilidade de uma empresa

tende a aumentar a dimensido da mesma.

Relativamente a variavel de endividamento, podemos concluir que existe uma correlagédo
forte com todas as outras variaveis explicativas: qualidade, dimensao, e rentabilidade. No
entanto, nao tem a mesma interpretagdo para todas as variaveis. Em relacdo ao endividamento e
qualidade, podemos verificar, que com um aumento do endividamento de uma empresa, a
qualidade de informacdo tem tendéncia a diminuir. O endividamento de uma empresa tende
movimentar-se no mesmo sentido que a dimensao da mesma, ou seja, com um aumento do
endividamento de uma empresa, isto faz com que a dimensdo da empresa também cresca. Em

relagdo a correlacdo entre a variavel do endividamento e a rentabilidade, podemos averiguar, que
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com um maior nivel de endividamento existe uma menor rentabilidade. Ou seja, existem

movimentos contrarios em relagdo as estas duas rubricas.

Para concluir em relagdo a analise feita da matriz de correlagdes de Pearson, como as
correlagdes existentes entre as varidveis independentes tém um nivel de significincia inferior a
5% , estas, situam-se a um nivel inferior do que ¢ assumido como um obstaculo de acordo com o

autor Gujarati (2003).

6.8 Resultados de estimacao

O modelo estudado baseou-se assim numa estimag¢ao de uma regressao linear simples,
em que o método utilizado para estimar foi o método de estimagdo realizado foi o método dos
minimos quadrados. Na tabela abaixo demonstrada, estdo representados os valores obtidos

sendo os coeficientes estimados e o erro-padrao.

Blelalaf
Variavel (A) (B) ©)
-0.0000128*** 0,000000363** 0,00000258***
(0,0000004) (0,000000156) (0,000000124)
0.0000142%** 0,00000351*** 0,00000463***
(0,0000018) (0,000000686) (0,00000721)
0,0000096 -0,00000914*** -0,00000943 ***
(0,0000025) (0,000000986) (0,000000865)
R2 0,1189 0,8684 0,6071
N 10,347 10,347 10,347
Dummy Pais - Sim -
Dummy - - Sim
Industria

Tabela 3 — Tabela de Regressdo - Todas as especificagdes incluem o termo constante. Modelo (A)
—Estimacao OLS; Modelo (B) —Modelo OLS com varidvel dummy de pais; Modelo (C) —

Modelo OLS com dummy industria incluida. Fonte prépria

*#*Significancia a 1%; **Significancia a 5%; *Significancia a 10%
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Verificamos que para a varidvel dimensdo para o modelo A é uma varidvel
estatisticamente significativa a um nivel de significancia de 1%. A um nivel de interpretagdo
podemos analisar que a cada aumento de mil euros na dimensdo de uma empresa, existe uma
diminui¢do de 0,0128 mil euros na qualidade de informacdo da mesma, ceteris paribus. Esta
interpretacdo vai de encontro com os estudos prévios em relagdo a interaccdo de qualidade e
dimensao, em que hd medida que uma empresa vai aumentando a sua dimensao, ela terd uma
propensdo menor de transmitir qualidade de informagdo com o objectivo de se adaptar as

burocracias politicas (Jensen ¢ Meckling, 1976;).

Para o modelo B, temos presente uma estimag¢éo de minimos quadrados com a variavel
dummy de cada pais, ou seja, quando a analise ¢ feita especificamente para um pais esta variavel
¢ assumida como 1 e 0 para os restantes valores que ndo forem tratados para o pais em causa.
Podemos verificar que aqui a variavel dimensao e qualidade de informagao sdo estatisticamente
significativas a um nivel de 5% e que se relacionam positivamente uma com a outra. Com um
aumento de 1000 euros na dimensdo de uma empresa, a qualidade de informacdo aumenta
0,000363 euros, ceteris paribus. Este tipo de interpretagdo ja difere do modelo estimado em A e vai
de encontro os estudos feitos mais recentemente em relagdo a variagdo entre estas duas variaveis
conforme sugerido por Ball e Foster (1982) em que uma empresa esta positivamente relacionada
com a qualidade de informa¢do demonstrada devido a custos fixos associados a manutengdo de

procedimentos de controlo interno adequados em relagdo ao relatério financeiro.

No modelo (C), é adoptado uma estimacdo de minimos quadrados com dummies
definidos para industria de cada pais, ou seja, quando estudo para uma determinada industria,
os valores assumidos quando verificados nesta industria serdo 1 e 0 quando néo ¢é observado para
a industria em causa. Os resultados obtidos neste modelo seguem a logica dos resultados obtidos
no modelo (B) na medida em que: a dimensdo apresenta uma relagdo positiva com a qualidade
de informag@o e tem um nivel de significancia estatistica de 1%. Com um aumento de 1000 euros
na dimensao de uma empresa, a qualidade de informag¢ao ir4d aumentar 0,00258 euros, ceteris

paribus.

Na relagdo de rentabilidade com qualidade de informac¢do, podemos verificar que
também se encontra estatisticamente significativa e que um aumento de mil euros na
rentabilidade da empresa, leva a que a qualidade de informagdo da mesma aumente em 0,0142

mil euros na qualidade de informacao, ceteris paribus. Esta interpretagdo vai de encontro também
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com os estudos prévios feitos por autores em relagdo a esta rubrica, como Donaldson e Brealey

(1962).

No modelo B, podemos verificar que existe um nivel de significancia de 1% e que estas
se relacionam positivamente uma com a outra. Isto ¢, a cada aumento de 1000 euros em
rendibilidade, a qualidade de informacao de uma empresa aumenta 0,00351 euros, ceteris paribus.

Este tipo de interpretagdo vai de encontro com os estudos feitos previamente, Titman e Wessels

(1988).

Para o modelo C, relativamente a rentabilidade, pode-se observar que tem uma relagdo
positiva com a qualidade de informacgdo. A interpretagcdo pode ser feita no sentido em que um
aumento na rentabilidade de 1000 euros, a qualidade de informagéo ira aumentar 0,00463 euros,
ceteris paribus. Este contributo de estudo em relagao a rentabilidade também foi comprovado

anteriormente por Titman e Wessels (1988).

Ao estudar a variavel endividamento, no modelo A, podemos verificar que esta ndo tem
significancia estatistica. Temos um sinal que esta relagdo ndo vai de encontro com os estudos
prévios em relagdo ao nivel de endividamento com a qualidade de informagdo, visto que
demonstravam uma relagdo positiva entre endividamento e qualidade de informagdo. No
entanto, de acordo com Francis et al (2005), quanto maior serd o nivel de endividamento pior sera
a qualidade de informacao o que leva posteriormente a um nivel de juros mais elevado no pedido

de financiamento de divida.

Contrariamente como verificado em A, no modelo B, o nivel de envidamento apresenta
significancia estatistica de 1% em relagao a qualidade de informacgao. A interpretagdo da relagao
entre as mesmas, vai de encontro os estudos prévios em que ditam que estas se relacionam
negativamente (Rajan, 2002). O resultado obtido para este modelo diz-nos que com um aumento
de 1000 euros no endividamento, a qualidade de informagdo diminui em 0,00914 euros, ceteris

paribus.

No modelo C, a forma como a variavel endividamento se relaciona com qualidade de
informagdo segue a mesma logica que verificado no modelo B com dummies de paises, em que o
nivel de endividamento evolui de forma simétrica com o nivel de qualidade de informacado. Ou
seja, com um aumento de endividamento de 1000 euros, a qualidade de informag¢do de uma

empresa tende a diminuir em 0,00943 euros, ceteris paribus.
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Pelo resultados obtidos podemos concluir que o modelo de regressao linear OLS (A),
sofre alteragdes significativas com o efeito das dummies quando introduzidas, o que significa que

no erro estio as varidveis especificas do pais e da industria.

Com a introdug¢do das dummies pretendia retirar ao modelo eventuais erros que
estivessem implicitos e relacionados com o pais e com a industria, por exemplo um pais que tenha
estado com uma menor qualidade de informa¢do em relagdo a demonstracdo dos resultados, e
desta forma eventualmente de poderem ter comportamentos diferentes nas variaveis
independentes. Verifiquei que as variaveis omitidas tém impacto significativo no modelo, ou seja,

sdo importantes os paises e o tipo de industria que estudamos.

Para ambas as regressoes, a rentabilidade e a dimens&o revelaram ser os determinantes
que exercem influéncia na qualidade de informac¢do de uma empresa, sendo que estas duas
varidveis relacionam-se positivamente com a qualidade de informagdo, resultado que vai de

encontro as expectativas e as teorias existentes e incluidas neste estudo.

Quanto maior for a dimensdo da empresa, ou quanto maior a rentabilidade de numa

empresa deste sector, maior sera a sua qualidade de informagao.
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Capitulo 7

Conclusdes, Contributos, Limitagdes esugestoes

para investigacao futura

Este estudo teve como principal enfoque melhorar o conhecimento relativamente a
relagdo de qualidade de informacdo e estrutura de capitais de empresas cotadas na bolsa, mais
especificamente das maiores poténcias da Europa: Alemanha, Italia, Reino Unido, Suécia e

Finlandia.

Inicialmente foram abordadas e analisadas as principais questdes relacionadas com as
tematicas estrutura de capital e qualidade de informagdo e as respectivas teorias estudadas

anteriormente por outros autores e que tiveram um impacto na literatura econdémica e financeira.

Seguidamente, a componente pratica permitiu-me estudar os factores determinantes da

qualidade de informacao no periodo de 2002 até 2017, nos quais se inclui a Estrutura de Capitais.

Encontrou-se por tanto, resultados relevantes para o nosso caso em que os resultados
empiricos obtidos sugerem que a relagdo entre as varaveis independentes e a qualidade de
informacgéo nao ¢ linear: existe dependéncia com efeito positivo sobre a qualidade de informagao
das empresas quando se situa em niveis relativamente baixos e um efeito negativo no caso das

empresas com elevada dependéncia de financiamento externo.

Este resultado ¢ coerente com a ideia de que as empresas com elevada dependéncia de
financiamento externo tém um incentivo a esconder as suas dificuldades financeiras e, por isso,
uma melhoria da sua situag@o financeira que permite reduzir essa manipulagdo de resultados,
resultando num melhoramento da qualidade de informacdo. No entanto, se estas empresas
tiverem boa capacidade de gerar fundos — medida pela rentabilidade -, esse incentivo diminui e
a qualidade da sua informagdo financeira melhora pois sabem que se mostrarem uma melhoria
na sua situacdo financeira t€ém maior probabilidade de obter crédito e em condigdes mais
favoraveis. No grupo de empresas com baixa dependéncia de financiamento externo, o incentivo
mais forte ¢ o de melhorar a qualidade da informagdo divulgada para continuar a contar com o

financiamento de outros agentes.
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Em relagdo as variaveis dimensao e rentabilidade pode-se comprovar que quanto maior
a dimensdo e a rentabilidade de uma empresa, melhor ¢ a qualidade de informacao. Foi também
comprovado com um maior nivel de endividamento, a qualidade de informag¢do ¢ menor. Esta

ideia segue os estudos prévios por outros autores.

7.2. Limita¢oes de estudo

Este estudo apresenta algumas limitagdes que devem ser consideradas pelos respectivos
destinatarios, quer para uma leitura mais precisa dos resultados quer para eventual investigagdo
futura. A principal das limitagdes reside no facto do grau de desagregacao industrial, para efeitos
de estimag¢do dos accruals discricionarios, ser pouco refinado. As limitagdes inerentes a base de
dados, em termos de empresas disponiveis por industria, a isso obrigaram. A possibilidade de
efectuar uma maior desagregagdo tornaria tal estimagdo potencialmente mais precisa, ao tomar
grupos mais homogéneos de empresas. No entanto, o reduzido niumero de observagdes que se
obteria, ao adoptar uma maior desagregacdo, tornaria impossivel a estimacdo para muitas
industrias. No entanto, pese tal limitagdo, penso que os resultados globais espelham

adequadamente as relagdes existentes entre a qualidade de informacéo e restantes determinantes.

7.3. Sugestoes para investigacao futura

Face as limitacdes referidas, uma sugestio evidente para aprimoramento do corrente
estudo e da problematica que ele trata, passa pelo uso de metodologias alternativas para medida
da qualidade de informagdo. Esta ¢ uma area que tem vindo a merecer atencdo na literatura e
como mencionada nesta dissertagdo existem varias formas de calculo de qualidade de
informacdo. No caso concreto do presente estudo e como acima referido, previamente ao uso de
outras metodologias impde-se conseguir bases de dados mais completas e com dados

contabilisticos de acrescida qualidade.
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