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palavras -chave

resumo

Custo do Financiamento Bancario, Qualidade da Informacdo Financeira,
Qualidade dos Resultados, Empresas sem Valores Cotados em Bolsa.

A Tese é constituida por trés estudos distintos mas ligados pela tematica do
custo do financiamento bancario e da qualidade da informacao financeira,
em empresas sem valores cotados em bolsa.

No primeiro estudo analisa-se a relacdo entre o custo do financiamento
bancério e a qualidade da informacéo financeira nas empresas portuguesas.
A qualidade da informacdo financeira é entendida como sinénimo de
gualidade dos resultados e é medida através do valor absoluto dos accruals
anormais. Os resultados obtidos demonstram a existéncia de uma relacdo
negativa entre o custo do financiamento bancario e a qualidade da
informacéo financeira nas empresas portuguesas sem valores cotados em
bolsa.

No segundo estudo alarga-se a analise anterior a empresas sem valores
cotados em bolsa do Reino Unido, Alemanha, Franca e Espanha, realizando-
se também uma comparacdo entre esses paises e Portugal. A evidéncia
empirica deste estudo permite concluir que existe uma relagdo negativa
entre o custo do financiamento bancario e a qualidade da informacéo
financeira em todos os paises, com exce¢cdo do Reino Unido. Este pais
apresenta-se como um caso particular entre os paises analisados, onde a
gualidade da informacdo financeira parece apenas influenciar o custo de
determinados tipos de empréstimos.

No terceiro estudo analisa-se o efeito que a deterioracdo da qualidade da
informacédo financeira, consubstanciada na apresentacdo de resultados
negativos, tem no custo do financiamento bancario das empresas
portuguesas. A evidéncia obtida demonstra que as empresas que verificam
tal deterioracéo suportam um aumento do custo do financiamento bancario.

Vi



keywords

abstract

Cost of Bank Debt, Financial Information Quality, Earnings Quality, Private
Firms.

The thesis is composed of three distinct but related studies, linked by the
subject of the relationship between the cost of bank debt and financial
information quality in private firms.

The first study tests whether there is a relationship between the cost of bank
debt and the financial information quality, in a sample of Portuguese private
firms. Financial information quality is understood as synonymous of earnings
quality and is measured by the absolute value of abnormal accruals. The
results suggest that there is a negative relationship between the cost of bank
debt and the information quality in Portuguese private firms.

The second study extends the previous analysis to private firms in the United
Kingdom, Germany, France and Spain, also conducting a comparison between
these countries and Portugal. The empirical evidence suggests that there is a
negative relationship between the cost of bank debt and the financial
information quality in all countries, except the United Kingdom. This country
seems to be a special case among the countries analyzed, where the financial
information quality appears to influence only the cost of certain types of loans.

The third study analyzes the effect that the deterioration in the quality of
financial information, reflected in the presentation of negative earnings, has on
the cost of bank debt, in a sample of Portuguese private firms. The empirical
evidence suggests that firms experiencing such deterioration support an
increase in the cost of bank debt.
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1. Introducéo

1.1 O tema dos estudos

A presente Tese analisa a rela¢do entre o custo do financiamento bancario e
a qualidade da informagao financeira, em empresas sem valores cotados em
bolsa, sendo a qualidade da informacédo financeira apreendida através da
qualidade dos resultados. Na Tese procura dar-se resposta a trés questdes
genéricas de investigacdo, para 0 que sao realizados trés estudos. A primeira
guestdo é a de saber se, no contexto das empresas portuguesas sem valores
cotados em bolsa, existe uma relacdo negativa entre o custo do financiamento
bancario e a qualidade da informacéo financeira, semelhante a que tem sido
documentada noutros estudos (e.g. Francis et al., 2005a; Gill de Albornoz Noguer
e lllueca, 2007; Minnis, 2011). A segunda questdo consiste em perceber se
aguela relacdo € observada em empresas sem valores cotados em bolsa de
outros paises europeus, em concreto, do Reino Unido, Alemanha, Franca e
Espanha, e se existem diferencas entre esses paises e Portugal. A terceira
questao visa aferir se a alteracdo da qualidade da informacé&o financeira tem

reflexo no custo do financiamento bancario.

O tema da Tese insere-se numa linha de investigacdo empirica mais vasta
que analisa o efeito da qualidade da informagao financeira no custo do capital,
nele se incluindo o capital préprio, o financiamento obtido através da emisséo de

obrigacdes e o financiamento bancéario* (Habib, 2006). Esta linha de investigacdo

! A investigacdo empirica sobre a relacdo entre o custo do financiamento e a qualidade da
informacao financeira distingue dois tipos de financiamento alheio: o financiamento obtido através
da emissdo de obrigacfes, designado de “public debt” e o financiamento obtido a partir de
instituices financeiras, designado de “private debt” (e.g. Bharath et al., 2008). Neste ultimo tende
a predominar o financiamento proveniente dos bancos (“bank debt”), o que leva a que as
expressdes “private debt” e “bank debt” sejam, por vezes, utilizadas com o mesmo sentido (e.g.
Bharath et al., 2008; Gray et al., 2009; Aldamen e Duncan, 2013). Por este motivo, ao longo da
Tese a expressdo “custo do financiamento bancério” sera utilizada para designar o custo do

financiamento obtido de instituicdes financeiras.
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apreende a qualidade da informacdo financeira de diferentes formas,
nomeadamente através: da qualidade ou quantidade das divulgacbes (e.g.
Botosan, 1997; Mazumdar e Sengupta, 2005; Kim et al., 2011b); da qualidade dos
resultados (e.g. Francis et al., 2004; Francis et al., 2005a); da qualidade do
governo societario (e.g. Ashbaugh-Skaife et al., 2006); da qualidade da auditoria
externa (e.g. Pittman e Fortin, 2004; Karjalainen, 2011; Kim et al.,, 2013); da
sujeicdo das demonstracdes financeiras a auditoria externa (e.g. Minnis, 2011;
Kim et al.,, 2011a; Dedman e Kausar, 2012); ou da qualidade das normas de
contabilidade subjacentes a preparacdo da informacéo financeira (e.g. Li, 2010).
De uma forma geral, os estudos realizados documentam uma relagdo negativa
entre o custo do capital e a qualidade da informacé&o financeira, sugerindo que as
empresas podem reduzir aquele custo através da preparacdo e apresentacao de

informacéo financeira de melhor qualidade.

Os estudos a realizar na presente Tese inserem-se no conjunto daqueles
que analisam o efeito da qualidade da informacdo financeira no custo do
financiamento bancario, sendo aquela apreendida através da qualidade dos
resultados (e.g. Francis et al., 2005a; Gill de Albornoz Noguer e lllueca, 2006,
2007; Bharath et al., 2008; Gray et al., 2009; Aldamen e Duncan, 2013). A relacao
entre o custo do financiamento bancério e a qualidade da informacao financeira é
explicada através da Teoria da Agéncia (Jensen e Meckling, 1976), do conceito
de “risco de informacédo” (Habib, 2006) e da Teoria Positiva da Contabilidade
(Watts e Zimmermann, 1978; 1986; 1990).

A luz da Teoria da Agéncia a obtencéo de financiamento bancério traduz-se
numa relacdo contratual caracterizada pela assimetria de informacdo e por
potenciais conflitos de interesses entre proprietarios (ou gestores agindo por
conta daqueles) e financiadores. A informacéo financeira pode desempenhar um
importante papel na reducédo da assimetria de informacdo e dos conflitos de
agéncia, seja formalmente, pela inclusdo de indicadores econémico-financeiros
nos contratos de divida, seja informalmente, apoiando as relacbes que se

estabelecem entre empresa e financiadores ao longo do tempo (Armstrong et al.,
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2010; Shivakumar, 2013). Deste modo, a qualidade da informacé&o financeira pode
ser determinante na reducdo dos custos de agéncia suportados pelos
financiadores e, consequentemente, na reducdo das taxas de juro exigidas por

estes.

Baseando-se a contratacdo de financiamento em informacéo financeira, os
financiadores enfrentam um risco associado a possibilidade de que essa
informagdo nao seja suficiente ou adequada para apoiar a sua tomada de
decisdo, designado de ‘“risco de informacédo” (Habib, 2006). Se os bancos
repercutirem nas taxas de juro o risco de informacéo associado a qualidade da
informagao financeira, de forma semelhante ao que acontece com outros riscos,
as empresas com informacédo financeira de melhor (pior) qualidade tenderéo a

suportar menores (maiores) taxas de juro.

A Teoria Positiva da Contabilidade (Watts e Zimmermann, 1978; 1986; 1990)
prevé que, na presenca de contratos cuja execugcdo assenta em indicadores
baseados em informacéo contabilistica, os gestores tendam a adotar as politicas
contabilisticas que minimizam 0s custos contratuais, por forma a maximizar a
riqueza da empresa ou a sua propria riqueza. A contratacdo de financiamento &

retratada na “hipétese dos contratos de divida™

como motivadora de préticas de
manipulacéo dos resultados, ou seja, de escolhas, por parte dos gestores, que
reduzem a qualidade da informacdo financeira. Porém, sendo esta qualidade
determinante na reducdo de assimetrias de informacéo, de conflitos de agéncia e
do risco de informagdo, com o consequente efeito no custo do financiamento, a

reducdo deste custo pode constituir uma motivagcédo para que os gestores facam

> A Teoria Positiva da Contabilidade formula trés hipéteses no sentido de prever e explicar as
escolhas contabilisticas dos gestores: a hipétese do plano de compensacao (“the bonus plan
hypothesis”); a hipétese dos custos politicos (“the political costs hypothesis”); e a hipotese dos
contratos de divida (“the debt covenant hypothesis”). Como se referiu, a hipétese dos contratos de
divida retrata o contexto da obtencéo de financiamento, sendo objeto de maior detalhe na seccao
3.3.
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opcOes no sentido de aumentar a qualidade da informacédo financeira. Deste
modo, a existéncia de uma relacdo negativa entre o custo do financiamento
bancério e a qualidade da informacao financeira pode ser também perspetivada a

luz da Teoria Positiva da Contabilidade.

1.2 Motivacao dos estudos

O acesso ao financiamento bancario e as condicdes em que o mesmo é
obtido traduzem importantes preocupacdes dos gestores ja que a disponibilidade
de financiamento, e 0 seu custo, sdo determinantes para o desenvolvimento da
atividade operacional da empresa, bem como para a realizacdo de novos
investimentos. Por este motivo, reveste-se de toda a importancia o estudo de
fatores que possam contribuir para a compreensdo do modo como é afetado o
custo do financiamento bancario, em particular no contexto das empresas sem
valores cotados em bolsa, para as quais esta € uma das principais fontes de

capital.

Em 2008 numa consulta ao site da Caixa Geral de Depdsitos podia ler-se
“As empresas que fornecam mais e melhor informacdo, demonstrem capacidade
adequada a satisfacdo dos seus compromissos e apresentem garantias
adequadas serao, assim, melhor classificadas, resultando dai poupanca de capital
para 0 banco e spreads mais baixos para as empresas”. Nesta afirmacéo esta
implicito que as empresas podem influenciar o custo do seu financiamento
através da qualidade e quantidade da informacgdo que proporcionam aos bancos.
Sendo a preparacao de informacao financeira uma atividade que envolve custos
para as empresas e cujos beneficios nem sempre séo percebidos pelos gestores,
reveste-se de toda a pertinéncia perceber até que ponto essa informacéo pode ter

um papel na reducédo do custo do financiamento bancario.

Os bancos séo considerados agentes privilegiados no acesso a informacéo
sobre as empresas pois 0s varios tipos de servigcos financeiros que lhes

proporcionam e as varias relacées que com elas estabelecem ao longo do tempo,
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a designada banca relacional®, permite-lhes aceder e acumular informacéo de
carater privado sobre a sua qualidade crediticia (Berger e Udell, 1995; Boot,
2000). Nas empresas sem valores cotados em bolsa, a maior proximidade entre a
propriedade e a gestdo facilita aos bancos a negociacdo com base na banca
relacional, o que tem sugerido que a informacdo financeira tem uma menor
importancia na reducéo de assimetrias de informacéo entre empresas e bancos
(Ball e Shivakumar, 2005; Peek et al.,, 2010). Contudo, ndo existe evidéncia
empirica que suporte esta intuicdo. Como refere Cassar (2011, p. 511) “Exploiting
the private firm setting to investigate the role of financial accounting quality and
alternative information sources as a means for reducing information asymmetries
is a fruitful area of research.” A analise da relacéao entre o custo do financiamento
bancario e a qualidade da informacéo financeira pode contribuir para aferir a
utilidade da informacéo financeira para a contratacdo de financiamento bancéario,

no contexto das empresas sem valores cotados em bolsa.

Em Portugal existem estudos que analisam aspetos da qualidade da
informacéo financeira das empresas portuguesas (e.g. Mendes e Rodrigues,
2006; Moreira, 2008; Pimentel e Canadas, 2008; Martins e Moreira, 2009;
Marques et al., 2011). Porém, o efeito dessa qualidade no custo do financiamento
bancario ndo foi ainda, tanto quanto se sabe, objeto de investigagdo. Torna-se
assim importante, do ponto de vista académico, preencher esta lacuna na
investigacdo nacional, proporcionando evidéncia empirica sobre a relacéo entre o
custo do financiamento bancéario e a qualidade da informagédo financeira nas

empresas portuguesas.

® A banca relacional, também designada de “relationship lending” ou “relationship banking”, &
definida por Boot (2000) como o fornecimento de servicos financeiros por um intermediario
financeiro que (1) investe na obtencéo de informacéo exclusiva e especifica sobre o cliente; e (2)
avalia a rentabilidade dos seus investimentos considerando uma multiplicidade de interagcées que

desenvolve com o cliente, ao proporcionar-lhe produtos bancarios diferentes ao longo do tempo.
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Ao nivel internacional, os estudos sobre o efeito da qualidade da informacéao
financeira no custo do financiamento bancério retratam, na sua maioria, 0
contexto americano, tanto de empresas com valores cotados em bolsa (e.g.
Pittman e Fortin, 2004; Francis et al., 2005a; Mazumdar e Sengupta, 2005;
Bharath et al., 2008; Zhang, 2008; Kim et al., 2013), como de empresas sem
valores cotados em bolsa (e.g. Blackwell et al., 1998; Allee e Yohn, 2009; Minnis,
2011). Fora do contexto americano enumeram-se os estudos de Gray et al. (2009)
e Aldamen e Duncan (2013) sobre empresas australianas com valores cotados
em bolsa. Para empresas sem valores cotados em bolsa contam-se os estudos
de Gill de Albornoz Noguer e lllueca (2006; 2007) sobre empresas espanholas; de
Kim et al. (2011a) sobre empresas coreanas; de Karjalainen (2011) sobre
empresas finlandesas e de Dedman e Kausar (2012) sobre empresas do Reino
Unido®.

De uma forma geral, a evidéncia empirica proporcionada por estes estudos
demonstra que as empresas com informacéo financeira de melhor qualidade
suportam um menor custo do financiamento bancario. O estudo de Gill de
Albornoz Noguer e lllueca (2007), realizado em empresas espanholas sem
valores cotados em bolsa, tem a particularidade de apenas ter observado a
referida relagéo nas empresas de maior dimensao, sugerindo que, relativamente a
empresas de menor dimensdo, os bancos tendem a resolver as assimetrias de
informacéo através da banca relacional. Estes resultados suscitam a questao de
saber se este tipo de relacdo é observado noutros paises e se a relagdo entre o
custo do financiamento bancario e a qualidade da informacéo financeira pode ser
condicionada pelo contexto institucional e empresarial do pais. Por este motivo, a
Tese contempla uma analise a relacdo entre o custo do financiamento bancario e
a qualidade da informacéo financeira, quer em empresas portuguesas, quer em

empresas europeias sem valores cotados em bolsa.

* Estes estudos utilizam varias abordagens a qualidade da informag&o financeira e seréo objeto de

andlise no Capitulo 3 da Tese.



1. Introducéo

Como foi referido, os estudos realizados evidenciam que as empresas com
informagao financeira de melhor qualidade tendem a suportar um menor custo do
financiamento bancario. Esta evidéncia baseia-se numa andlise “estatica” da
relacdo entre o custo do financiamento bancéario e a qualidade da informacéao
financeira, ndo permitindo aferir quais os efeitos das alteracbes da qualidade da
informacao financeira naquele custo. Por este motivo, a Tese contempla também
uma andlise “dindmica” daquela relacdo, procurando determinar a forma como o
custo do financiamento bancario reflete a deterioracdo da qualidade da
informacéo financeira. Esta analise permite alargar o conhecimento existente na
literatura sobre a relagé@o entre o custo do financiamento bancario e a qualidade

da informacéao financeira.

1.3 Metodologia e dados

A metodologia seguida na presente Tese traduz uma investigacéao de carater
positivista onde o processo de investigagdo se desenvolve em varias fases
(Vieira, 2009): comeca-se com a definicdo do problema a investigar, ilustrado nas
trés questdes genéricas de investigacdo, ja apresentadas, que enquadram as
hipoteses de investigacao definidas em cada estudo; procede-se a uma revisao
de literatura no Capitulo 3, onde se discute a relacdo entre o custo do
financiamento bancario e a qualidade da informacé&o financeira e se apresenta a
evidéncia empirica mais relevante sobre o tema; em cada um dos trés estudos
apresentados nos Capitulos 4, 5 e 6 formulam-se as respetivas hipéteses, define-
se um modelo de regressao linear para a realizagdo da analise, seleciona-se a
amostra, analisam-se os dados, discutem-se os resultados e apresentam-se as

limitacOes e dire¢&o para futura investigagao.

Os dados a analisar para a realizacdo dos estudos apresentados nos
Capitulos 4 e 6 da Tese, foram recolhidos da base de dados SABI - Sistema de
Andlise de Balancos Ibéricos, comercializada pelo Bureau van Dijk, na sua versao
de Janeiro de 2009, que cobre os anos de 1998 a 2007. Esta base de dados

contempla informacéo financeira proveniente do balanco e da demonstracdo dos
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resultados por naturezas e embora tenha como ambito empresas portuguesas e
espanholas, a versdo consultada apenas continha empresas portuguesas.
Relativamente ao estudo apresentado no Capitulo 5, os dados foram recolhidos
da base de dados Amadeus, também comercializada pelo Bureau van Dijk, na
sua versao online atualizada em 24 de dezembro de 2010, que cobria os anos de
2001 a 2009. Esta base de dados contempla informagé&o financeira proveniente do
balanco e da demonstracdo dos resultados por naturezas e tem como ambito

empresas europeias.

Os dados a analisar representam um conjunto de observacdes relativas a
um elevado niamero de empresas e a um reduzido numero de anos, onde ndo
existe informacgéo para todas as empresas em todos os anos. Esta estrutura de
dados traduz um conjunto de “informa¢do combinada” onde se reinem elementos
de series temporais e de corte transversal (Wooldrigde, 2002a; Gujarati, 2004).
Considerando esta estrutura de dados, os parametros do modelo de regressao
linear multipla sdo estimados pelo método dos minimos quadrados, em pool de
dados, introduzindo variaveis dicotomicas identificativas do ano e do setor de
atividade a que pertence a empresa, que visam captar efeitos especificos de um
determinado ano ou setor de atividade. Esta abordagem tem sido frequentemente
adotada em estudos que analisam a relacdo entre o custo do financiamento
bancario e a qualidade da informacdo financeira (Gill de Albornoz Noguer e
lllueca, 2006, 2007; Gray et al., 2009; Karjalainen, 2011; Aldamen e Duncan,
2013). Todo o tratamento estatistico dos dados foi realizado com recurso ao
software R (R Core Team, 2013).

1.4 A estrutura da Tese

A Tese estrutura-se em sete capitulos. Depois deste primeiro capitulo de
Introducdo, no Capitulo 2 delimita-se o conceito de qualidade da informacao
financeira e operacionaliza-se a sua medi¢do. No Capitulo 3 discute-se a relacéo
entre o custo do financiamento bancério e a qualidade da informag&o financeira e

apresenta-se a evidéncia empirica mais relevante sobre o tema, proporcionando
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um enquadramento na literatura para os estudos a realizar. Os Capitulos 4,5 e 6
correspondem aos trés estudos realizados com o objetivo de dar resposta as trés
questdes genéricas de investigacdo. No Capitulo 7 é apresentada a concluséo

geral, os contributos e as sugestdes de investigacao futura.

O primeiro estudo, apresentado no Capitulo 4, procura dar resposta a
primeira questdo genérica de investigacdo, ou seja, saber se no contexto das
empresas portuguesas sem valores cotados em bolsa se verifica uma relacéo
negativa entre o custo do financiamento bancario e a qualidade da informacao
financeira. Este estudo é desenvolvido com base numa amostra de empresas
portuguesas sem valores cotados em bolsa, relativa ao periodo de 2001 a 2007.
Na linha de outros estudos, em que nao se dispde de informagao sobre as taxas
juro suportadas nos empréstimos bancarios, adota-se como proxy para esta
variavel o racio entre os gastos com juros e o passivo financeiro médio (e.g.
Pittman e Fortin, 2004; Francis et al., 2005a; Minnis, 2011). A qualidade da
informacao financeira é aferida através do valor absoluto da componente anormal
dos accruals®. A relacéo entre o custo do financiamento bancério e a qualidade da
informacéo financeira € analisada com base num modelo de regressao linear. Os
resultados obtidos evidenciam a existéncia de uma relagdo negativa entre o custo
do financiamento bancério e a qualidade da informacao financeira, nas empresas
portuguesas sem valores cotados. Contrariamente ao observado por Gill de
Albornoz Noguer e lllueca (2007) para o caso espanhol, a relacdo é observada
independentemente da dimensdo da empresa. O estudo analisa ainda se as
necessidades de financiamento da empresa condicionam a relagdo entre o custo
do financiamento e a qualidade da informacéo financeira. Trata-se de uma analise
nao contemplada em estudos anteriores mas que se reveste de toda a pertinéncia
dado existir evidéncia que aponta para a existéncia de uma relacdo nao linear

entre as necessidades de financiamento da empresa e a qualidade da sua

®> As medidas de qualidade da informac&o financeira utilizadas nos varios estudos seréo discutidas

no Capitulo 2.
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informacéao financeira (Martins e Moreira, 2009; Ghosh e Moon, 2010; Valipour e
Moradbeygi, 2011) o que pode, em alguma medida, condicionar a relacao entre o
custo do financiamento e a qualidade da informacao financeira. Os resultados ndo
evidenciam diferencas na relacdo entre o custo do financiamento bancario e a
qualidade da informacdo financeira, em funcdo das necessidades de
financiamento. Neste estudo é também comparado o efeito da qualidade da
informacao financeira no custo do financiamento bancéario entre empresas com e
sem auditor, aspeto abordado no estudo de Minnis (2011). A evidéncia obtida
sugere que nas empresas com auditor a qualidade da informacao financeira tem
um maior efeito na reducdo do custo do financiamento bancario,
comparativamente com o efeito observado nas empresas sem auditor. Também
se analisam possiveis diferencas na relacdo entre o custo do financiamento
bancario e a qualidade da informacdo financeira em funcdo do tipo de
empréstimos obtidos, destinados a investimentos ou destinados a financiar a
tesouraria da empresa. Contrariamente aos resultados obtidos por Kim et al.
(2011b) e Kim et al. (2013), que observaram um maior efeito da qualidade da
informacédo financeira na reducdo do custo dos empréstimos destinados a
investimentos, comparativamente com o efeito observado nos empréstimos
destinados a financiar a tesouraria, 0s resultados obtidos para o caso portugués
revelam um efeito idéntico da qualidade da informacao financeira na reducao do

custo de cada um daqueles tipos de empréstimos.

O segundo estudo, apresentado no Capitulo 5, tem como objetivo dar
resposta a segunda questdo genérica de investigacdo, que € a de analisar a
existéncia de uma relacéo negativa entre o custo do financiamento bancario e a
qualidade da informacao financeira em empresas sem valores cotados de outros
paises europeus e aferir se existem diferencas entre esses paises e Portugal. O
estudo é realizado para empresas sem valores cotados em bolsa do Reino Unido,
Alemanha, Franca, Espanha e Portugal, no periodo de 2004 a 2009. A
metodologia utilizada segue de perto a do estudo anterior. Os resultados obtidos
demonstram a existéncia de uma relacdo negativa entre o custo do financiamento

bancério e a qualidade da informagéo financeira na Alemanha, Franc¢a, Espanha e

11
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Portugal. Esta relacdo ndo parece ser influenciada pela dimensdo da empresa,
pelas necessidades de financiamento ou pelo tipo de financiamento e a relacéo
observada em Portugal ndo é diferente daquela que é observada nos outros trés
paises. Relativamente ao Reino Unido os resultados sugerem que se trata de um
pais distinto dos restantes, onde a qualidade da informac&o financeira parece
influenciar apenas o custo dos empréstimos destinados a financiar investimentos,
potencialmente de mais longo prazo, e ndo o custo dos empréstimos destinados a
financiar a tesouraria da empresa. Trata-se de um resultado idéntico ao obtido por
Kim et al. (2011b) e Kim et al. (2013) e que sugere que no caso dos empréstimos
destinados a financiar a tesouraria da empresa, as decisdes dos bancos tendem a
ser tomadas, primordialmente, com base na informacéao proporcionada pela banca

relacional.

No terceiro estudo, apresentado no Capitulo 6, procura dar-se resposta a
terceira questdo genérica de investigacdo que é a de saber se a ocorréncia de
uma alteragao na qualidade da informacgéao financeira tem repercussdes no custo
do financiamento bancério. Para este efeito considera-se que a alteracdo do sinal
do resultado liquido do periodo, de positivo para negativo, traduz uma
deterioracdo da qualidade da informacéo financeira. A analise é realizada para o
periodo de 2002 a 2007 e tem por base duas subamostras: uma de empresas que
mantém pelo menos em dois anos consecutivos resultados positivos; e outra de
empresas que verificam uma alteracdo dos resultados de positivos para
negativos, ou seja, que véem a qualidade da sua informacéao financeira deteriorar-
se. Este estudo traduz uma abordagem “dindmica” a relagdo entre o custo do
financiamento e a qualidade da informacg&o financeira, procurando uma relagéao de
causa e efeito, por contraposicdo a abordagem “estatica” dos dois estudos
anteriores, onde se analisa uma relacdo de associacdo entre aquelas duas
variaveis. Os resultados obtidos demonstram que as empresas que observam
uma deterioragdo da qualidade da sua informagéo financeira sofrem um
agravamento do custo do seu financiamento, durante os dois anos seguintes

aguele a que respeitam os resultados negativos.
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Concluido este capitulo de Introducdo, prossegue-se no capitulo seguinte
com a delimitagdo do conceito de qualidade da informacao financeira que ira estar
subjacente a toda a Tese.
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[Esta pégina foi intencionalmente deixada em branco]
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2. O Conceito de Qualidade da Informacé&o Financeira

2.1 Informacéao financeira e resultado contabilistic o

Numa acecdo mais alargada, a informacao financeira pode ser entendida
como toda a informacgéo, de natureza quantitativa e qualitativa, que é formalmente
divulgada pelas empresas. Num sentido mais restrito, a informacéo financeira
confunde-se com informacdo contabilistica, predominantemente de natureza
guantitativa, preparada segundo os principios e regras contabilisticas e divulgada

através das demonstracdes financeiras.

De entre os varios elementos da informacdo financeira, o resultado

contabilistico €, reconhecidamente, aquele que maior conteudo informativo

possui. Esta ideia esta patente em afirmacgdes, tais como:

“Of all the information about an individual firm which becomes available during

a year, one-half or more is captured in that year's income number.”

(Ball e Brown, 1968, p. 176)

“Earnings, the bottom line, are widely believed to be the premier information

item provided in financial statements.”

(Lev, 1989, p. 155)

“Earnings occupy a central position in accounting. It is accounting’s summary

measure of a firm’'s performance.”

(Dechow et al., 1998, p. 133)

De facto, o resultado contabilistico constitui uma medida sintese do
desempenho da empresa que serve de base a tomada de decis6es pelos mais
variados stakeholders. A avaliacio de empresas, a contratacdo das
remuneracdes dos gestores e a contratacdo de financiamento sdo alguns
exemplos das decisdes que, em maior ou menor grau, se baseiam no resultado
contabilistico (Dechow, 1994).

A importancia e o contetdo informativo do resultado contabilistico torna-o

numa das principais formas de apreender a qualidade da informac&o financeira na
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investigacdo empirica em Contabilidade. Por este motivo, no ambito da presente
Tese, o resultado contabilistico sera utilizado como catalisador de toda a
informacgé&o financeira, entendendo-se que a qualidade daquele reflete a qualidade
desta. Assim, as expressoes “qualidade da informacédo financeira” e “qualidade

dos resultados” serdo utilizadas, ao longo da Tese, com 0 mesmo significado.

Uma vez delimitado o conceito de informacgao financeira, por via da sua
ligagcdo com o resultado contabilistico (doravante designado por “resultados”), na

seccao seguinte discute-se o entendimento da sua qualidade.

2.2 Qualidade da informacéo financeira (dos resulta  dos)

Num trabalho de revisdo de literatura sobre o tema da qualidade dos
resultados, Dechow et al. (2010, p. 344) propdem a seguinte definicdo para a

mesma:

“Higher quality earnings provide more information about the features of a
firm’s financial performance that are relevant to a specific decision made by a

specific decision-maker.”

Nesta definicAo as autoras salientam trés aspetos que devem ser
considerados quando se procura delimitar o conceito em causa. Primeiro, a
gualidade dos resultados depende da sua relevancia para a tomada de uma
deciséo especifica, pelo que ndo € um conceito universal e néo é indissociavel do
contexto em que € tomada a decisdo. Segundo, a qualidade dos resultados
depende da sua capacidade para captar os aspetos relevantes do desempenho
da empresa. E terceiro, a qualidade dos resultados depende ndo so6 da relevancia
da informacdo que o mesmo contém sobre o desempenho da empresa, mas
também da forma como o sistema contabilistico capta e transmite essa
informagéo. Considerando o ambito da Tese, importa analisar estes aspetos no

contexto da contratagcdo de financiamento bancario.
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A ‘“Estrutura Conceptual para a Apresentacdo e Preparacdo de
Demonstracdes Financeiras” do International Accounting Standards Board (IASB)®
refere que “0os mutuantes estdo interessados em informacdo que lhes permita
determinar se 0s seus emprestimos, e 0s juros que a eles respeitam, serdo pagos
quando vencidos” (Comissdo das Comunidades Europeias, 2003a, 89). Nesta
acecao, os resultados serdo de qualidade se permitirem aos financiadores aferir
de forma mais precisa o0 risco de incumprimento da empresa, ou seja, a sua
incapacidade para satisfazer os seus compromissos contratuais. Para tal, &
importante que a informacao contida nos resultados seja fiavel e relevante, quer
para avaliar o desempenho atual da empresa, quer para auxiliar na previsdo do

seu desempenho e fluxos de caixa futuros.

Como foi anteriormente referido, a qualidade dos resultados é também
funcdo da forma como o sistema contabilistico capta e transmite a informacao
sobre o desempenho da empresa. Um dos aspetos do sistema contabilistico
suscetivel de influenciar a informagdo transmitida pelos resultados € a
flexibilidade das normas contabilisticas. As normas contabilisticas sdo mais
flexiveis quando proporcionam ao gestor mais opcdes de contabilizacdo ou
gquando deixam ao seu arbitrio a escolha de determinados tratamentos
contabilisticos. Perante uma maior flexibilidade o gestor podera ter dois tipos de
atuacao: pode utilizar a sua discricionariedade no sentido de escolher a solucéo
que proporcione informacdo mais relevante aos utilizadores da informacéao
financeira; ou pode atuar de uma forma oportunista, fazendo opcoes

contabilisticas que lhe permitam atingir um determinado objetivo (Guay et al.,

® Esta é a estrutura concetual que serve de base a aplicagdo das normas internacionais do IASB
adotadas na Unido Europeia e foi publicada no Anexo ao documento “Observacdes Relativas a
Certas Disposices do Regulamento (CE) n.° 1606/2002 do Parlamento Europeu e do Conselho,
de 19 de Julho de 2002, Relativo a Aplicacdo das Normas Internacionais de Contabilidade, bem
como da Quarta Directiva 78/660/CEE do Conselho, de 25 de Julho de 1978, e ainda da Sétima
Directiva 83/349/CEE do Conselho, de 13 de Junho de 1983, Relativa as Contas Consolidadas”.
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1996). Na medida em que estas opcdes tém reflexo nos resultados, condicionam

a sua qualidade.

As opc¢les contabilisticas realizadas pelos gestores com reflexo nos
resultados sdo designadas de praticas de “gestdo dos resultados” ou de
“manipulacao dos resultados”, expressoes utilizadas como sinGnimo da expressao
anglo-saxdnica “earnings management”. O conceito de “manipulacdo dos
resultados” estd estreitamente relacionado com a qualidade da informacao

financeira e, como tal, € aqui objeto de uma analise mais detalhada.

Schipper (1989) e Healy e Wahlen (1999) apresentam duas definicdes de
manipulacdo dos resultados, cujo conteudo reflete o entendimento que sera
adotado na Tese para essa expressao. Para Schipper (1989, p. 92) a
manipulacéo dos resultados “consiste na intervencao intencional do preparador no
processo de elaboracdo da informacéo financeira, contraria aquela que deveria
ser uma intervencdo de caracter neutro, com o proposito de obter uma vantagem”.
Segundo Healy e Wahlen (1999, p. 368) a manipulagdo dos resultados “ocorre
quando os gestores, na preparacédo de informacao financeira ou na estruturacao
das transacOes, utiizam o seu julgamento para enganar alguns utilizadores
guanto ao verdadeiro desempenho econémico da empresa ou para influenciar o
resultado de determinados contratos cuja execucdo depende da informacédo

contabilistica”.

Estas definicbes apresentam a manipulacdo dos resultados como uma
pratica que reflete a aplicacdo da discricionariedade do gestor, dentro da
flexibilidade proporcionada pelas normas contabilisticas, mas com um carater
oportunista, ou seja, de obter um determinado beneficio para o gestor ou para a
empresa. Assim a manipulacdo dos resultados distingue-se da fraude pois ndo
envolve o incumprimento de normas contabilisticas ou a violagdo de qualquer tipo
de lei (Stlowy e Breton, 2004). O facto de ser realizada dentro dos limites das
normas contabilisticas leva a que seja também designada de “contabilidade
criativa” (Stlowy e Breton, 2004). Porém, esta “criatividade” € utilizada para

enganar os utilizadores da informacéo financeira e nao para lhes proporcionar
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informacdo mais relevante. Este aspeto € importante, pois distingue o
entendimento aqui seguido para a manipulagédo dos resultados de um outro que
considera a manipulacao dos resultados como consistindo em “retirar vantagem
da flexibilidade na escolha de praticas contabilisticas para sinalizar a informacao
privada dos gestores sobre os futuros fluxos de caixa da empresa” (Beneish,
2001; Ronen e Yaari, 2010). Este entendimento corresponde a perspetiva “clara’
da manipulagédo dos resultados apresentada por Ronen e Yaari (2010, p. 25). Os
autores sistematizam os varios conceitos de manipulacdo dos resultados
apresentados na literatura, em trés perspetivas: a ja referida perspetiva “clara”; a
perspetiva “cinzenta” onde a manipulagédo dos resultados consiste na “escolha de
um tratamento contabilistico que é oportunista (apenas maximiza a utilidade do
gestor) ou é economicamente eficiente”; e a perspetiva “opaca” que considera a
manipulacéo dos resultados como “a pratica de truques para deturpar ou reduzir a

transparéncia das demonstrac¢des financeiras”.

O entendimento subjacente as definicdes de Schipper (1989) e de Healy e
Wahlen (1999) traduzem a perspetiva “opaca” da manipulacdo dos resultados
(Ronen e Yaari, 2010) e é este o0 entendimento que sera seguido ao longo da
Tese. Como foi referido anteriormente, os resultados sdo de qualidade se
permitirem aos financiadores aferir de forma mais precisa o0 risco de
incumprimento da empresa, ou seja, a sua incapacidade para satisfazer os seus
compromissos contratuais. Ao reduzir a transparéncia das demonstracdes
financeiras, a manipulagéo dos resultados diminui a capacidade dos financiadores
avaliarem com preciséo o risco de incumprimento da empresa, ou seja, diminui a
qualidade dos resultados. Deste modo, a manipulacdo dos resultados € aqui

entendida como uma pratica que reduz a qualidade da informacéo financeira.

As medidas da qualidade dos resultados adotadas na presente Tese sdo

apresentadas na secg¢ao seguinte.
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2.3 Medicao da qualidade dos resultados

Nesta seccdo analisam-se as medidas frequentemente utilizadas na
literatura para apreender a qualidade dos resultados, no sentido de definir aquelas
que serao utilizadas nos estudos a realizar nos Capitulos 4, 5 e 6 da presente

Tese.

2.3.1 Medidas baseadas nos accruals

Uma das formas mais utilizadas na literatura para medir a qualidade dos
resultados consiste na quantificacdo dos accruals anormais (Schipper e Vincent,
2003; Dechow e Schrand, 2004; Dechow et al., 2010; DeFond, 2010). Os accruals
surgem da aplicacdo do “principio do acréscimo” e do “principio da correlacéo
entre rendimentos e gastos”, traduzindo ajustamentos temporarios que antecipam
ou adiam o reconhecimento dos fluxos de caixa (Dechow, 1994; Dechow et al.,
1998)’. A medicdo da qualidade dos resultados com base nos accruals parte da
ideia de que estes sao formados por duas componentes: (1) a componente
normal (designada de accruals normais) que capta os ajustamentos que refletem
a atividade e o desempenho da empresa; e (2) a componente anormal (designada
de accruals anormais), que capta a discricionariedade do gestor, nomeadamente,
praticas de manipulagcdo dos resultados, bem como erros ndo intencionais

associados a aplicacdo das normas contabilisticas (Dechow et al., 2010).

Os primeiros estudos a quantificarem a componente anormal dos accruals

tomam o nivel ou a variacdo dos accruals (de curto prazo) como proxy para 0s

" A abordagem & qualidade dos resultados através dos accruals pode centrar-se nos accruals de
curto prazo ou nos accruals totais. Os accruals de curto prazo, designados na literatura anglo-
saxoénica por “working capital accruals” sao, geralmente, calculados através da variagcdo do fundo
de maneio. Os accruals totais incluem o efeito das depreciacbes e amortizacBes e sdo obtidos
deduzindo estas rubricas aos accruals de curto prazo. Os accruals totais podem também ser
calculados como a diferenca entre o resultado operacional e o fluxo de caixa das atividades

operacionais (Hribar e Collins, 2002).
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accruals anormais (e.g. Healy, 1985; DeAngelo, 1986). Healy (1985) assume
como pressuposto que o fluxo de caixa das atividades operacionais € uma proxy
para os resultados que existiiam na auséncia de discricionariedade. Como tal,
quanto maior for o nivel de accruals presente nos resultados, maior é a
discricionariedade, ou seja, maior € a componente anormal dos accruals.
DeAngelo (1986) assume que a componente normal dos accruals € constante ao
longo do tempo, pelo que as variacdes observadas nos accruals sdo tomadas
como variagfes nos accruals anormais. Esta abordagem & medigdo dos accruals
anormais tem subjacente que os accruals normais sdo constantes ao longo do

tempo, o que é um pressuposto dificil de manter, j& que a atividade e o

desempenho da empresa se alteram, implicando varia¢cdes nos accruals normais.

No sentido de obviar as limitacbes da abordagem anterior, sao
posteriormente desenvolvidos modelos, aqui designados por modelos de
accruals, que permitem separar 0S mesmos nas suas componentes, normal e
anormal, assumindo, explicitamente, que a componente normal varia em funcao
da atividade e desempenho da empresa. Para tal, a formacdo dos accruals é
representada através de um modelo de regressao linear, onde as variaveis
explicativas traduzem um conjunto de fatores que determinam os accruals
normais. Os accruals normais sdo obtidos a partir dos valores ajustados do
modelo e os accruals anormais sdo dados pelos seus residuos (&). O sinal,
positivo ou negativo, dos accruals anormais indicara o efeito da discricionariedade
do gestor nos resultados, considerando-se que, quanto maior for o seu valor
absoluto (/g;+/) ou a sua variabilidade (o(e;:)), maior € essa discricionariedade e,
consequentemente, menor serd a qualidade dos resultados (Hribar e Nichols,
2007).

Os modelos de accruals tém a sua génese no trabalho de Jones (1991) onde
a autora, com o intuito de detetar a presenca de praticas de manipulacdo dos
resultados, propde o modelo hoje conhecido pelo seu nome. O modelo de Jones

(1991), e outros aqui abordados, sao apresentados na Tabela 2.1.
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Tabela 2.1 — Modelos de accruals

Modelo de Jones (1991):
ATi,t = «a + ﬁlAVNl,t + BZAFTl,t + gi,t

Modelo de Jones com a modificag&o proposta por Dech ow et al. (1995):
AT;. = a+ B1(AVN;, — ACR; ) + BoAFT;, + &

Modelo de Jones com a modificag&o proposta por Koth ari et al. (2005):
ATi,t = a+ ﬁl(AVNi,t - ACRi,t) + ﬁZAFTi,t + ﬂ3R0AL',t + gi,t

Modelo de Dechow e Dichev (2002):
ACPy = a+ P1FCOieq + B2FCO;¢ + B3FCO;p41 + &1t

Modelo de Dechow e Dichev com a modificacdo propost  a por McNichols
(2002):
ACPyy = a+ B1FCOjt 1+ BoFCOir + B3FCO; i1 + BsAVN;: + BsAFT;c + €t

Modelo de Francis et al. (2005a):
a(si,t) = a+ 4 DIM; + A,0(FCO);¢ + A30(VN);; + A4log(Ciclo); + AsNeg;,
+ Ti,t

Modelo de Dechow et al. (2012):
ACPi,t = a-+ bPARTi’t + CPARTRi’t + ka Xk,i,t + si,t
k

Definicdes das variaveis:

AT — Accruals totais; 4VN — Variacdo do volume de negécios; AFT — Ativos fixos tangiveis; 4CR —
Variagdo nas contas a receber; ROA — Racio de rendibilidade dos ativos (resultado liquido do
periodo/total do ativo); ACP — Accruals de curto prazo;, FCO — Fluxo de caixa das atividades
operacionais; £:— Residuos dos modelos; ¢— indice que representa o tempo; /— indice que representa a
empresa; o(s;t) — Desvio-padréo dos residuos do modelo de Dechow e Dichev com a modificacdo de
McNichols (2002), ao longo dos anos ¢4 a t; DIM — Dimensao da empresa, medida pelo logaritmo do
total do ativo; o(FC0O) — Desvio-padrdo do fluxo de caixa das atividades operacionais ao longo dos
Ultimos 10 anos; o(VN) — Desvio-padrdo do volume de negécios ao longo dos udltimos 10 anos;
log(Ciclo) — Logaritmo da duracdo do ciclo de exploracdo; Neg — Proporcdo de anos com resultados
negativos nos ultimos 10 anos; 7;r— Residuos do modelo de Francis et al. (2005a). PART — Variavel
dicotdmica que assume o valor 1 nos periodos em que se assume ter ocorrido a manipulacdo dos
resultados e assume o valor 0, nos restantes periodos; PARTR — Variavel dicotdmica que assume o
valor 1 nos periodos em que se assume ter ocorrido a reversdao dos accruals associados a
manipulacéo dos resultados e assume o valor 0, nos restantes periodos; Xk — Representa o conjunto de
k variaveis de controlo do modelo de accruals utilizado. Por parciménia de apresentagdo nao se faz
referéncia aos deflatores utilizados, nem a particularidades da estimagdo dos modelos, aspetos que
sdo remetidos para os respetivos autores.
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O modelo de Jones (1991) contempla como variaveis explicativas a variacédo
do volume de negdcios e o nivel de ativos fixos tangiveis (veja-se Tabela 2.1). A
variacdo do volume de negocios controla o efeito que as alteragdes no nivel de
atividade da empresa originam nos accruals totais, atraves da variacdo do fundo
de maneio. O nivel de ativos fixos tangiveis controla o efeito das depreciacdes
nos accruals totais, considerando que as mesmas traduzem accruals normais, ou
seja, o reconhecimento e mensuracdo das depreciagcbfes ndo € afetado pela
discricionariedade do gestor. Como foi ja referido, os residuos do modelo

traduzem a componente anormal ou discricionaria dos accruals totais.

A modificacdo ao modelo de Jones (1991), proposta por Dechow et al.
(1995), consistiu em excluir da variacdo do volume de negdcios a variacdo nas
contas a receber, dando origem ao designado modelo de Jones modificado (veja-
se Tabela 2.1). A variacdo nas contas a receber representa o efeito das vendas a
crédito nos accruals que, em determinados contextos, podem traduzir praticas de
manipulacdo dos resultados tendentes ao seu aumento. Nestas situacdes, as
vendas a crédito traduzem accruals anormais, ndo devendo estar refletidas na

variacdo do volume de negocios.

Kothari et al. (2005) demonstram que 0s accruals anormais, obtidos pelos
modelos de Jones e de Jones modificado, estdo correlacionados com o nivel de
desempenho da empresa, o que pode levar a conclusGes erradas acerca da
presenca de praticas de manipulacéo dos resultados, em empresas com niveis de
desempenho extremo. Como forma de obviar a este problema, Kothari et al.
(2005) propdem duas formas de controlar o nivel de desempenho da empresa na
determinacao dos accruals anormais: (1) incluindo no modelo de accruals o racio
de rendibilidade dos ativos (veja-se Tabela 2.1); ou (2) subtraindo aos accruals
anormais de cada uma das empresas relativamente as quais se pretende testar a
presenca de praticas de manipulacdo dos resultados, os accruals anormais de

uma empresa da mesma industria e com idéntico nivel de desempenho (ROA),
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relativamente a qual se pressupde néo terem existido praticas de manipulacao

dos resultados®.

O modelo proposto por Dechow e Dichev (2002) parte da relacdo que se
estabelece ao longo do tempo entre os fluxos de caixa e os accruals, modelizando
0s accruals normais de curto prazo em funcao dos fluxos de caixa dos periodos
anterior, corrente e futuro (veja-se Tabela 2.1). Os accruals anormais, obtidos a
partir dos residuos do modelo, traduzem o erro de previsdo dos accruals
relativamente aos fluxos de caixa. Dechow e Dichev (2002) medem a qualidade
dos resultados com base na variabilidade dos accruals anormais, medida pelo seu
desvio-padrao (o(s;)), considerando que quanto maior for essa variabilidade,

menor € a qualidade dos resultados.

A modificacdo proposta por McNichols (2002) ao modelo de Dechow e
Dichev (2002) consiste em incluir neste as variaveis do modelo de Jones (1991)
para, assim, excluir dos residuos (accruals anormais) os accruals associados a
variacdo no nivel de atividade da empresa e as depreciacbes (veja-se Tabela
2.1).

O modelo proposto por Francis et al. (2005a) tem como objetivo separar 0s
accruals anormais, obtidos a partir do modelo de Dechow e Dichev (2002), em
duas componentes. A primeira, designada de accruals inatos, reflete os
ajustamentos associados a aplicacdo das normas contabilisticas e erros néo
intencionais cometidos na preparagdo da informacédo financeira. A segunda
componente, designada de accruals discricionarios, é consequéncia das escolhas
contabilisticas dos gestores, que podem ter como objetivo proporcionar
informagédo mais relevante sobre o desempenho da empresa, ou podem ser de

carater oportunista. O modelo proposto por estes autores segue uma lbgica

® Os accruals anormais obtidos através deste procedimento sdo designados de “performance-
matched discretionary accruals” e refletem a discricionariedade que é considerada “anormal” tendo

em conta os niveis “normais” para aquela industria e nivel de desempenho (Kothari et al., 2005).
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idéntica a dos modelos de accruals em geral (veja-se Tabela 2.1). A componente
inata é modelizada em funcdo de um conjunto de varidveis que captam a
incerteza no ambiente em que a empresa opera e que sao determinantes dos
ajustamentos e erros ndo intencionais inerentes a preparacdo da informacao
financeira. A componente discricionaria dos accruals é dada pelos residuos do
modelo (z;). A separacdo destas duas componentes permite perceber em que
medida a qualidade dos resultados € determinada por fatores intencionais ou nao

intencionais, subjacentes a preparacao da informacéo financeira.

Uma das criticas frequentemente apontada aos modelos de accruals prende-
se com a omissdo de variaveis, 0 que pode levar a uma incorreta determinacéo
da componente anormal dos accruals e, consequentemente, originar conclusdes
erradas acerca da presenca de praticas de manipulacéo dos resultados® (Dechow
et al.,, 1995). As criticas aos modelos de accruals surgem na sequéncia de
estudos que avaliam e comparam a especificacdo de varios modelos, propondo,

alguns deles, modificacbes no sentido de melhorar a capacidade dos modelos

° Estas conclusdes traduzem dois tipos de erros nos testes a presenca de praticas de manipulagao
dos resultados: (1) erros do tipo |, que resultam da rejeicéo da hipotese nula de que os resultados
ndo foram manipulados, quando a mesma é verdadeira; e (2) erros do tipo Il, que estdo
associados a nao rejeicao da hipétese nula, de que os resultados néo foram manipulados, quando
a mesma é falsa (Dechow et al., 1995). Os erros do tipo | tendem a ocorrer quando o modelo nao
incorpora todas as variaveis que determinam os accruals normais, o que leva a que os residuos
(accruals anormais) incorporem uma parte dos accruals normais. Se esta parte dos accruals
normais estiver correlacionada com o estimulo a manipulagdo a ser testado, poder-se-a concluir
gue os resultados foram manipulados, quando tal é falso (Dechow et al., 2012). Os erros do tipo Il
tendem a ocorrer em dois tipos de situa¢cbes. Primeiro, quando parte dos accruals anormais nao
estédo refletidos nos residuos, pelo facto de o modelo os tratar como accruals normais. Segundo,
guando os accruals anormais incorporam uma parte dos accruals normais (situacdo idéntica a
referida relativamente aos erros do tipo 1), mas esta parte nao esta correlacionada com o estimulo
a manipulacdo que esta a ser testado. Estas duas situacdes podem levar a concluir que os

resultados ndo foram manipulados, quando tal é falso (Dechow et al., 2012).
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isolarem a componente anormal dos accruals e auxiliarem na detecdo da
presenca de praticas de manipulacdo dos resultados (e.g. Dechow et al., 1995;
Kang e Sivaramakrishnan, 1995; Guay et al., 1996; Young, 1999; Peasnell et al.,
2000; McNichols, 2000; Alcarria Jaime e Gill de Albornoz Noguer, 2004; Kothari et
al., 2005; Shan et al., 2010; Dechow et al., 2012).

As modificagbes propostas por Dechow et al. (1995) e Kothari et al. (2005)
ao modelo de Jones (1991) sado exemplos dos contributos deste tipo de estudos.
Recentemente, Dechow et al. (2012) prop6éem uma nova abordagem para a
detecdo de praticas de manipulacdo dos resultados que também pretende
determinar mais adequadamente a componente anormal dos accruals. Dechow et
al. (2012) partem da ideia de que a manipulacdo dos resultados através dos
accruals origina o aparecimento de accruals anormais num periodo, que revertem
no(s) periodo(s) seguinte(s). Assim, propdem a incorporacdo no modelo de
accruals a utilizar, de variaveis dicotomicas que identifiquem quer o periodo em
que os accruals associados a manipulacdo dos resultados surgem, quer o(s)

periodo(s) em que esses accruals revertem (veja-se Tabela 2.1).

Como se referiu, os accruals anormais captam a discricionariedade do
gestor, nomeadamente, praticas de manipulacdo dos resultados e ainda
ajustamentos e erros ndo intencionais, associados a preparacdo da informacao
financeira (Dechow et al., 2010). Nos estudos apresentados nos Capitulos 4 e 5
da presente Tese, a qualidade da informagé&o financeira serd medida através do
valor absoluto dos accruals anormais, considerando-se que quanto maior for este
valor, menor € a capacidade dos resultados auxiliarem os financiadores a aferir de
forma precisa o risco de incumprimento da empresa, ou seja, menor € a qualidade

da informacéao financeira.

O modelo de accruals a utilizar nos referidos estudos é o modelo de Dechow

e Dichev com a modificacdo proposta por McNichols (2002), dado tratar-se de um
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modelo frequentemente utilizado nos estudos mais recentes sobre a qualidade
dos resultados (e.g. Gray et al., 2009; Ghosh e Moon, 2010; Aldamen e Duncan,
2013)'°. Dechow e Dichev (2002) utilizam como medida da qualidade dos
resultados a variabilidade dos accruals anormais, determinada com base no seu
desvio-padrdo. Porém, na presente Tese a qualidade dos resultados é medida
com base no valor absoluto dos accruals anormais sendo esta opc¢éao justificada,
na linha de outros estudos (e.g. Gill de Albornoz Noguer e lllueca, 2006; 2007),
pelo facto de a mesma ndo exigir um conjunto de anos consecutivos de
informacgéo, como acontece com o calculo do desvio-padrdo. Como se explicou no
Capitulo 1, os dados a analisar na presente Tese caracterizam-se por
representarem um conjunto de observacfes relativas a um elevado numero de
empresas e a um reduzido niumero de anos, onde ndo existe informacédo para
todas as empresas em todos os anos. Esta estrutura de dados néo possibilita o
calculo do desvio-padrdo para a maioria das empresas incluidas na amostra, o
que originaria a perda de um grande numero de observacfes caso se optasse por
medir a qualidade dos resultados com base no desvio-padrdo dos accruals

anormais.

2.3.2 Outras medidas

Para além dos accruals anormais, a qualidade dos resultados pode ser

apreendida através de outras medidas, as quais, por razbes que se explicarao

1% 550 também realizadas andlises de sensibilidade com os modelos: de Jones (1991), de Jones
com a modificacdo de Dechow et al. (1995), de Jones com a modificacdo de Kothari et al. (2005) e
com o modelo original de Dechow e Dichev (2002). Os modelos de Francis et al. (2005a) e de
Dechow et al. (2012) ndo sdo utilizados por limitagées da informacado disponivel. No caso do
modelo de Francis et al. (2005a) a estrutura de dados utilizada na presente Tese inviabiliza o
célculo de variaveis baseadas no desvio-padrdo, para a generalidade das empresas analisadas. A
aplicacdo do modelo de Dechow et al. (2012) exige a identificacdo dos periodos em que possam
ter ocorrido préaticas de manipulacdo dos resultados, o que ndo é possivel nos estudos em causa.
A dificuldade na identificacdo destes periodos é, alias, uma das limitacdes apontada por Gerakos

(2012) a aplicacdo do modelo proposto por Dechow et al. (2012).
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adiante, ndo serdo utilizadas na presente Tese. Essas medidas procuram
apreender propriedades dos resultados tais como: a persisténcia (“persistence”); o
alisamento ou auséncia de variabilidade dos resultados (“smoothness”); o
conservadorismo  (“conservatism”), também designado de incorporacéo
assimétrica de ganhos e perdas nos resultados (“asymmetric timeliness”); e o
conteudo informativo dos resultados, medido através do coeficiente de resposta
dos resultados (“ERC — Earnings Response Coefficient”) (Dechow et al., 2010).
De seguida, faz-se uma breve caracterizacao destas propriedades e das medidas

geralmente utilizadas para as apreender.
Persisténcia:

A persisténcia dos resultados esta associada a sua permanéncia ou
sustentabilidade ao longo do tempo (Schipper e Vincent, 2003). Os resultados
persistentes, por contraposicdo a resultados de carater transitorio, tendem a
repetir-se no futuro e, por isso, sdo considerados um melhor indicador dos

resultados e fluxos de caixa futuros (Schipper e Vincent, 2003).

7

Esta propriedade dos resultados é particularmente importante para os
investidores e analistas financeiros, no contexto da determinacdo do valor da
empresa (Schipper e Vincent, 2003; Dechow e Schrand, 2004; Dechow et al.,
2010). Como explicam Dechow et al. (2010, p. 352), “se a empresa A tiver uma
sucessado de resultados mais persistente do que a empresa B, em permanéncia,
entdo: (i) na empresa A os resultados correntes sdo um indicador mais util do
desempenho futuro; e (2) anualizando os resultados correntes na empresa A
obter-se-40 menores erros de avaliacdo do que anualizando os resultados

correntes da empresa B”.

A persisténcia de uma determinada rubrica de resultados é, geralmente,
medida através do coeficiente £ da seguinte regressdo, onde ¢t é o indice que

representa o periodo de tempo (Dechow et al., 2010):

Resultados;,; = < + fResultados; + &;.
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Quanto mais proximo de 1 estiver o g maior € a capacidade dos resultados
do periodo corrente preverem os resultados do periodo seguinte, considerando-se
que tal representa uma maior persisténcia dos resultados'. Uma critica apontada
a esta medida prende-se com o facto de a capacidade dos resultados do periodo
corrente preverem os resultados do periodo seguinte, ndo ser, necessariamente,
sinbnimo de que 0s mesmos sejam capazes de prever os fluxos de caixa de

periodos futuros (Dechow et al., 2010).

Alisamento ou auséncia de variabilidade dos resultados:

A consideracao do alisamento ou auséncia de variabilidade (“smoothness”)
como um atributo desejavel dos resultados tem subjacente que 0s gestores
utiizam informacdo privada acerca dos resultados futuros, para, através dos
accruals, alisar as flutuacdes transitérias dos fluxos de caixa, aumentando a
relevancia dos resultados como indicador do desempenho futuro da empresa
(Francis et al., 2004; Dechow et al., 2010).

Porém, a literatura tende a tratar o alisamento dos resultados como uma
pratica de manipulacdo dos resultados que visa reduzir a sua variabilidade
(Bhattacharya et al., 2003; Leuz et al., 2003) traduzindo, neste caso, uma
propriedade que reduz a qualidade dos resultados. Neste contexto, o alisamento
dos resultados tem sido medido pelo racio entre o desvio-padréo dos resultados e
o desvio-padrdo dos fluxos de caixa, ou através da correlacdo entre as variacdes
anuais observadas nos accruals e as variagcdes anuais observadas nos fluxos de

caixa, a seguir representadas (Francis et al., 2004; Dechow et al., 2010):

o(Resultados)/o(Fluxos de Caixa)

A persisténcia de cada um dos componentes dos resultados, accruals e fluxos de caixa, pode

ser analisada através dos coeficientes obtidos através da seguinte regresséao (Sloan, 1996):

Resultados;,, = < + f1Fluxos de Caixa, + [, Accruals, + &
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(corr(AAccruals, AFluxos de C aixa))

Sendo as flutuacdes transitérias dos fluxos de caixa alisadas através dos
accruals, os resultados alisados tenderdo a apresentar uma menor variabilidade
comparativamente com a apresentada pelos fluxos de caixa. Daqui resulta que,
quanto menor for o racio entre o desvio-padrao dos resultados e o desvio-padrao
dos fluxos de caixa, menor € a variabilidade dos resultados em relacéo aos fluxos
de caixa, ou seja, maior é o alisamento. Embora a contabilidade em regime de
acréscimo tenha implicita uma correlacdo negativa entre as variacbes nos
accruals e as variagdes nos fluxos de caixa (Dechow, 1994), as correlacdes
negativas de elevada magnitude tendem a ser consideradas um indicador de

alisamento dos resultados (Leuz et al., 2003).

Dechow et al. (2010) referem que um aspeto critico da medicéo da qualidade
dos resultados através do alisamento, prende-se com a necessidade de
desenvolver medidas que permitam distinguir os dois tipos de alisamento
referidos: o alisamento que proporciona resultados de melhor qualidade e o
alisamento que traduz préaticas de manipulagéo dos resultados.

Conservadorismo:

O conservadorismo (“conservatism”), também designado de incorporacao
assimétrica de ganhos e perdas nos resultados (“asymmetric timeliness”), reflete a
“tendéncia do preparador da informacao financeira para exigir um maior grau de
verificabilidade para o reconhecimento das boas noticias como ganho, do que
para o reconhecimento das mas noticias como perda” (Basu, 1997, p. 7). O
conservadorismo traduz, assim, a assimetria no grau de verificabilidade exigido
para o reconhecimento de ganhos e perdas. No que respeita & mensuragéo, o
conservadorismo dita que, na presenca de duas estimativas de pagamentos ou
recebimentos futuros com o mesmo grau de probabilidade de ocorréncia, se

escolha aquela que é menos otimista (FASB, 1980). Assim, uma importante

consequéncia do conservadorismo € a de que, na presenca de incerteza, € mais

31



2. O Conceito de Qualidade da Informacé&o Financeira

provavel que ocorra uma subvalorizacdo dos resultados e dos ativos liquidos da

empresa do que uma sobrevalorizagdo dos mesmos (Zhang, 2008).

A consideracdo do conservadorismo como uma propriedade desejavel para
os resultados baseia-se no facto de o mesmo refletir uma atitude prudente por
parte do gestor, que pode evitar a subvalorizacéo de passivos, a sobrevalorizacao
de ativos e resultados e a distribuicdo excessiva destes (Watts, 2003a; 2003b).
Porém, o conservadorismo pode ser considerado como indesejavel na medida em
que pode distorcer o verdadeiro desempenho e posicao financeira da empresa, no
sentido da apresentacdo de uma situacdo mais desfavoravel do que a real (Fan e
Zhang, 2012). Na perspetiva dos financiadores, o conservadorismo parece
apresentar mais vantagens do que desvantagens, jA que a probabilidade de
subavaliacdo do verdadeiro risco de incumprimento da empresa € menor quando
os resultados e os ativos liquidos estdo subavaliados (Schipper e Vincent, 2003).
Por este motivo, os resultados conservadores sao considerados de qualidade no
contexto da contratacéo de financiamento (Ahmed et al., 2002; Zhang, 2008).

Basu (1997) propbe dois modelos para medir o conservadorismo dos
resultados, frequentemente utilizados na literatura sobre a qualidade dos
resultados (Dechow et al.,, 2010). O primeiro modelo, a seguir representado,
baseia-se em informacdo do mercado e assume que este € eficiente. Neste
contexto, as rendibilidades das acbes do ano ¢ (Rendibilidades;) refletem toda a
informacado disponivel, incorporando antecipadamente a informacao contida nos

resultados contabilisticos do ano ¢ (Resultadosy).
Resultados; = ay + a;D; + ByRendibilidades; + 1D; X Rendibilidades; + &

As rendibilidades negativas refletem mas noticias e as rendibilidades
positivas refletem boas noticias. D é uma variavel dicotbmica que assume o valor

1 se as rendibilidades sdo negativas no periodo ¢ e o valor zero se o contrario™?.

2 Relativamente as restantes variaveis, os resultados do ano ¢ (Resultados) sdo medidos pelo

quociente entre o resultado por acdo do ano ¢e o pre¢co de mercado das ac¢des no final do ano ¢-1.
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Considerando que na presenca de conservadorismo os resultados refletem mais
rapidamente as mas noticias, entdo os resultados conservadores apresentam
uma maior associacdo com as rendibilidades negativas, comparativamente com
as rendibilidades positivas. Na presenca de conservadorismo o racio (6o + 1)/ Bo
devera ser maior do que 1, indicando que a sensibilidade do resultado as mas

noticias é superior a sensibilidade do resultado as boas noticias.

O segundo modelo proposto por Basu (1997), a seguir representado, mede o

nivel de conservadorismo utilizando apenas informacé&o contabilistica.

AResultados; = ay+ a;ND;_; + a,AResultados;_;
+ a3 (ND;_; X AResultados;_1) + &

Neste modelo 4Resultados: representa a variagdo nos resultados entre o ano
t-1 e 0 ano t, AResultados:; traduz a variagcdo dos resultados entre o ano -2 e 0
ano t-1. As variacdes negativas dos resultados representam mas noticias e as
variacOes positivas representam boas noticias. ND.; € uma variavel dicotbmica
que assume o valor 1 quando A4Resultados:; € negativa e o valor zero, se o
contrario. Considerando que o conservadorismo se traduz no reconhecimento
mais tempestivo das mas noticias, estas tendem a afetar apenas o resultado de
um periodo, ao passo que as boas noticias se refletem ao longo de varios
periodos seguintes. Deste modo, na presenca de conservadorismo, as variacdes
negativas dos resultados (as mas noticias) tendem a ser menos persistentes e a
reverter mais rapidamente do que as variagdes positivas (as boas noticias). Daqui
resulta que o coeficiente az terd um sinal negativo, indicando que o efeito nos
resultados dos periodos futuros das variacdes negativas € menor do que o efeito
das variagcbes positivas. E quanto mais negativo for az maior sera o nivel de

conservadorismo dos resultados.

As rendibilidades das ac¢des do ano t (Rendibilidades;) reportam-se ao periodo que vai desde 9
meses antes do fecho do ano ¢, até 3 meses apds o fecho do ano & Remete-se para o trabalho de

Basu (1997) os aspetos mais especificos do modelo.
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Givoly e Hayn (2000) propdem outras formas de medir o conservadorismo
dos resultados, das quais se destacam o sinal e a magnitude dos accruals
acumulados ao longo de um determinado periodo de tempo e o racio entre o valor
de mercado e valor contabilistico da empresa (“market-to-book ratio”). Os autores
consideram que, na presenca de conservadorismo, existirdA uma predominancia
de accruals de sinal negativo, pelo que o seu valor acumulado ao longo de um
determinado periodo de tempo devera ser negativo. Uma vez que o
conservadorismo tem como consequéncia a subavaliacdo dos ativos liquidos da
empresa, na presenca de conservadorismo o racio market-to-book tendera a ser

maior do que 1.

Coeficiente de resposta dos resultados:

O coeficiente de resposta dos resultados (“ERC — Earnings Response
Coefficient”) mede o conteudo informativo dos resultados, através da sua relacéo
com as rendibilidades do mercado. A medicdo da qualidade dos resultados
através do seu conteudo informativo tem a sua origem nos estudos de Beaver
(1968) e Ball e Brown (1968) e tem subjacente a ideia de que, se a divulgacao
dos resultados contabilisticos tem repercussdes no mercado (no preco,
rendibilidade ou volume de transacdes das acdes) tal significa que os mesmos

contém informagédo relevante que € incorporada pelos investidores na

determinacao do valor da empresa.

O coeficiente de resposta dos resultados € dado pelo coeficiente f de uma
regressdo entre as rendibilidades das acées e os resultados ndo esperados®®, a
seguir representada, onde ¢ € o indice que representa o periodo de tempo
(Dechow et al., 2010):

Rendibilidades; = a + B(Resultados nio esperados;) + &;

3 Os resultados ndo esperados traduzem a diferenca entre os resultados do periodo e aqueles
que eram esperados pelo mercado, podendo estes consistir numa previsao ou nos resultados do

ano anterior.
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Quanto maior for o coeficiente de resposta dos resultados maior € o0 seu
conteudo informativo e, consequentemente, maior € a sua qualidade. O contetdo
informativo dos resultados pode também ser aferido através do R? daquela
regressdo, considerando-se que quanto maior for o R?> maior é a qualidade dos
resultados (Dechow et al., 2010).

A medicdo da qualidade dos resultados através do coeficiente de resposta
dos resultados pressupde que os mercados séo eficientes e que os precos das
acOes refletem rapidamente toda a informacéo publicamente disponivel (Dechow
e Schrand, 2004).

A operacionalizacdo das medidas de persisténcia, alisamento e
conservadorismo dos resultados, anteriormente apresentadas, exigem a
disponibilidade de informacdo ao longo de varios anos para cada empresa
(Francis et al., 2004; Zhang, 2008). Como ja se referiu no Capitulo 1, os dados a
analisar na presente Tese caracterizam-se por representarem um conjunto de
observacdes relativas a um elevado numero de empresas e a um reduzido
namero de anos, onde ndo existe informacao para todas as empresas em todos
0s anos. Este aspeto inviabiliza a utilizacdo das referidas medidas de qualidade
dos resultados nos estudos a realizar. O facto de se analisarem empresas sem
valores cotados em bolsa impede a utilizacdo de medidas baseadas em

informacéo de mercado, como € o caso do coeficiente de resposta dos resultados.

No estudo apresentado no Capitulo 6 da Tese, onde se analisa o efeito da
alteracdo da qualidade da informac&o financeira no custo do financiamento
bancario, toma-se a mudanca do sinal dos resultados, de positivo para negativo,
como sinbnimo de uma reducdo da sua qualidade. Esta abordagem tem
subjacente que o0s resultados negativos sdo de menor qualidade,
comparativamente com os resultados positivos, porque sdo menos persistentes

do que estes. Esta menor persisténcia esta associada ao facto dos resultados
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negativos serem considerados transitorios, ou seja, Nndo se espera que a empresa
mantenha indefinidamente atividades que gerem prejuizos, ja que os proprietarios
tém como alternativa o abandono, a liqguidacdo ou a adaptacdo da empresa a
novas atividades (Hayn, 1995; Berger et al., 1996; Subramanyam e Wild, 1996;
Frankel e Litov, 2009). Por serem menos persistentes, os resultados negativos
tém uma menor capacidade de auxiliar na previsdo dos resultados futuros, sendo
considerados de pior qualidade comparativamente aos resultados positivos (Hayn,
1995; Burgstahler e Dichev, 1997b; Collins et al., 1999).

Sintetizando, nos estudos apresentados nos Capitulos 4 e 5, a qualidade da
informacéo financeira serda apreendida através do valor absoluto dos accruals
anormais. No estudo apresentado no Capitulo 6 considera-se a altera¢do do sinal
dos resultados, de positivo para negativo, como uma diminuicdo da qualidade da
informacéo financeira. A utilizacdo, neste ultimo estudo, de uma medida de
qualidade da informacéao financeira baseada na alteracao do sinal dos resultados,
em detrimento de uma medida baseada nos accruals, prende-se com a
necessidade de definir com precisdo o momento da alteracdo daquela qualidade
para, a partir dai, analisar as variacbes ocorridas no custo do financiamento

bancario.

No capitulo seguinte discute-se a relagdo entre o custo do financiamento
bancario e a qualidade da informac&o financeira e apresenta-se a evidéncia

empirica mais relevante sobre o tema.
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3. O Custo do Financiamento Bancario e a Qualidade da Informacao Financeira

3.1 Os custos de agéncia, a qualidade da informacdo  financeira e o custo do

financiamento

A Teoria da Agéncia (Jensen e Meckling, 1976) apresenta a empresa como
um conjunto de contratos, entre 0s quais assume especial importancia a relacao
de agéncia. Esta € definida como um contrato através do qual uma ou mais
pessoas (o0 principal) contratam outra pessoa (0 agente) para que esta
desempenhe um servico em seu nome, delegando no agente autoridade para a
tomada de decisbes (Jensen e Meckling, 1976). Numa relacdo de agéncia é
expectavel que ambas as partes procurem maximizar a sua utilidade. Porém, nem
sempre os interesses do agente e do principal estdo alinhados, podendo a
maximizacgdo da utilidade do primeiro ser feita & custa do bem-estar do segundo.
A este conflito de interesses designa-se de problema de agéncia (Subramaniam,
2006).

A contratacao de financiamento tem subjacente uma relacao de agéncia com
potenciais conflitos de interesse entre os proprietarios' (o agente) e os
financiadores (o principal). Estes conflitos surgem porque os proprietarios podem
levar a efeito acbes em seu proprio beneficio, que prejudiqguem os financiadores.
Estes emprestam a empresa meios financeiros, a uma determinada taxa de juro,
baseados numa expectativa formada a partir do risco atual da empresa, do risco
de futuros ativos que ela venha a adquirir e da estrutura de capitais atual e
esperada (Moreira, 2009). Se os proprietarios, através da gestdo da empresa,
tomarem medidas néo antecipadas pelos financiadores que levem ao aumento do

seu grau de risco, sem o correspondente reflexo nas taxas de juro exigidas,

* Onde se incluem os gestores agindo por conta dos proprietarios e se assume que 0s interesses

de ambos se encontram alinhados.

38



3. O Custo do Financiamento Bancario e a Qualidade da Informacao Financeira

ocorrera uma reducdo do valor atual dos créditos, dai resultando uma

transferéncia de riqueza dos financiadores para os proprietarios (Moreira, 2009)".

O problema de agéncia é agravado quando existem assimetrias de
informacédo entre as partes contratantes, isto €, quando uma delas possui uma
vantagem informativa sobre a outra (Subramaniam, 2006). Na relacdo entre
proprietarios e financiadores a assimetria de informagdo advém do facto de os
proprietarios, ao estarem mais diretamente envolvidos nas operacbes da
empresa, terem acesso a mais e melhor informacdo comparativamente com os

financiadores.

A assimetria de informagé&o origina dois tipos de problemas nas relacdes de
agéncia: o da selecdo adversa (“adverse selection”) e o do risco moral (“moral
hazard”) (Arrufada, 1998; Subramaniam, 2006). A selecdo adversa € um
problema de assimetria de informac&o na relacao pré-contratual que, no caso da
contratacdo de financiamento, resulta do facto dos proprietarios possuirem
informacdo que pode afetar a avaliacdo do seu risco de incumprimento e que é
desconhecida dos financiadores. O risco moral refere-se a assimetria de
informacdo que surge ao longo da relacdo contratual e resulta do facto dos
financiadores ndo terem condi¢cBes para avaliar as a¢gfes dos proprietarios, em

particular aquelas que originam a transferéncia de riqueza daqueles para estes.

'°> Os proprietarios podem levar a efeito quatro tipo de acdes no sentido de expropriar riqueza dos
financiadores: (1) aumentar os niveis de endividamento da empresa, com a consequente reducao
do direito individual de cada financiador sobre os ativos da empresa (“claim dilution”); (2) aumentar
a distribuigdo de dividendos, reduzindo os valores disponiveis para reembolsar os financiadores e
para realizar novos investimentos (“dividend payment”); (3) aumentar o risco dos ativos da
empresa, através da realizacdo de investimentos em projetos de elevado risco cujo sucesso
resultara em elevados retornos apenas para 0s proprietarios e cujo insucesso aumentara o risco
de incumprimento, com as consequentes perdas para os financiadores (“asset substitution”); e (4)
nao realizar investimentos quando a empresa esta proxima do incumprimento, pois 0s retornos
desses investimentos beneficiardo, sobretudo, os financiadores (“underinvestment”) (Jensen e
Meckling, 1976; Myers,1977; Smith e Warner, 1979).
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Os conflitos de interesse associados as relacbes de agéncia podem ser
resolvidos ou minimizados através de dois tipos de estratégias: a monitorizacao
da atuacdo do agente e a criacdo de incentivos que alinhem os interesses deste
com os interesses do principal (Subramaniam, 2006). Os custos associados a
implementacdo destas estratégias e as perdas suportadas em virtude das

mesmas nao serem totalmente eficientes constituem custos de agéncia.

Na relacdo entre proprietarios e financiadores os custos de agéncia'®
envolvem: (1) custos de monitorizagdo (“monitoring costs”) associados as acdes
levadas a efeito pelos financiadores no sentido de controlar a atuacdo dos
proprietarios; (2) custos de obrigacao (“bonding costs”) decorrentes das medidas
tendentes a alinhar os interesses dos proprietarios com os dos financiadores; (3)
custos de faléncia e de reorganizacgéo, associados ao incumprimento (“bankruptcy
and reorganization costs”); e (4) perdas de riqueza associadas a limitagbes ao
investimento derivadas de restricbes contratuais ao endividamento (“opportunity

wealth loss”) (Jensen e Meckling, 1976).

A decisdo de conceder financiamento e a definicdo das condigcbes em que tal
ocorre pressupde que os financiadores, como agentes racionais que sdao,
procurem antecipar os custos de agéncia. Perante estes custos, os financiadores
podem optar por ndo conceder crédito ou podem decidir repercuti-los nas taxas
de juro ou noutras condicbes contratuais. Neste contexto, é expectavel a
existéncia de uma relacdo positiva entre o custo do financiamento e os custos de
agéncia, em particular, os custos de monitorizacdo suportados pelos
financiadores e 0s custos associados ao incumprimento. A corroborar a existéncia
deste tipo de relacdo, a evidéncia empirica demonstra que as empresas com
estruturas de capital ou mecanismos de governo societario que minimizam o0s
conflitos de agéncia entre proprietarios e financiadores beneficiam de um menor

custo do financiamento, quer quando recorrem aos bancos (e.g. Roberts e Yuan,

10 Designados de custos de agéncia do endividamento (“agency costs of debt”) (Jensen e

Meckling, 1976).
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2010; Sanchez Ballesta e Garcia Meca, 2011; Fields et al., 2012), quer quando se
financiam através da emissao de obrigacdes (e.g. Anderson et al., 2003; Bhojraj e
Sengupta, 2003; Ashbaugh-Skaife et al., 2006).

A informacdo financeira tem um importante papel na reducdo das
assimetrias de informacdo e dos conflitos de agéncia entre proprietarios e
financiadores. Este papel pode ser desempenhado de uma forma mais ou menos
formal (Armstrong et al., 2010; Shivakumar, 2013). Informalmente, a informacao
financeira apoia as relagcbes que se estabelecem ao longo do tempo entre a
empresa e os seus financiadores. Formalmente, a informacéo financeira pode
auxiliar na monitorizagdo da atuagdo dos proprietarios e no alinhamento dos
interesses destes com os dos financiadores, através da incluséo nos contratos de
convénios de divida baseados em indicadores econémico-financeiros'’ ou de
clausulas que permitem ajustar a taxa de juro em funcdo de alteracdes no

desempenho ou na posicéo financeira da empresa®®.

7 Os convénios de divida podem ser de dois tipos: (1) convénios restritivos, que consistem em
restricdes colocadas pelos financiadores a a¢des da empresa que possam aumentar 0 seu risco
de incumprimento; e (2) convénios afirmativos que exigem a empresa que leve a efeito
determinadas acgGes (Carey et al., 1993). As restricdes a distribuicdo de dividendos ou a obtencao
de novos financiamentos sdo exemplos de convénios restritivos. A exigéncia de apresentacao
regular de demonstracdes financeiras auditadas ou de manutencdo de um determinado nivel de
fundo de maneio, sdo exemplos de convénios afirmativos. O incumprimento dos convénios de
divida por parte da empresa dé a possibilidade ao financiador de exigir o imediato pagamento da
divida, tomando as garantias dadas, ou de renegociar o contrato em condi¢cdes que serdo,
certamente, mais gravosas para a empresa.

® Estas clausulas sdo designadas na terminologia anglo-saxénica de “performance-pricing

provisions” e possibilitam alteracfes na taxa de juro de um empréstimo, sem necessidade de
renegociar 0 mesmo, em funcdo de alteracdes da qualidade crediticia da empresa. As referidas
clausulas podem contemplar um aumento da taxa de juro quando a qualidade crediticia da
empresa se deteriora (designadas de “interest increasing performance-pricing provisions”) ou
podem prever uma diminuicdo da taxa de juro quando a qualidade crediticia da empresa melhora
(designadas de “interest decreasing performance-pricing provisions”) (Asquith et al., 2005).
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Considerando que a informacéo financeira de melhor qualidade contribui
para uma menor assimetria de informacéo entre proprietarios e financiadores e
para uma maior eficiéncia na execucdo dos contratos, é expectavel que exista
uma relacdo negativa entre os custos de agéncia e a qualidade da informacéao
financeira e, consequentemente, uma relacdo negativa entre esta e o custo do

financiamento (Gill de Albornoz Noguer e lllueca, 2007).

Um dos aspetos da informacado financeira que influencia os custos de
agéncia, em particular, os custos de monitorizacédo, € a credibilidade que |Ihe é
conferida pela auditoria externa (Watts e Zimmermann, 1986). Nesta linha, varios
estudos tém evidenciado a existéncia de uma relacdo negativa entre a sujeicado
das demonstracdes financeiras a auditoria externa, ou a qualidade da auditoria
externa, e o custo do financiamento obtido junto dos bancos (e.g. Blackwell et al.,
1998; Pittman e Fortin, 2004; Karjalainen, 2011; Minnis, 2011; Kim et al., 2011a;
Dedman e Kausar, 2012; Kim et al., 2013) ou obtido através da emissao de

obrigac¢des (e.g. Mansi et al., 2004).

A adocédo de politicas contabilisticas conservadoras, que traduzem o
conservadorismo a que se fez referéncia no Capitulo 2, é outro aspeto da
informacgé&o financeira que pode contribuir para menores custos de agéncia (Watts
e Zimmermann, 1986). Como se explicou nesse capitulo, na presenca de
incerteza o conservadorismo tende a originar uma subvalorizacédo dos resultados
e dos ativos liquidos da empresa (Zhang, 2008). Desta forma, o conservadorismo
previne distribuicbes excessivas de dividendos aos proprietarios, mitigando o
conflito de interesses entre estes e os financiadores e reduzindo os custos de
agéncia associados. Nesta linha, Ahmed et al. (2002) observam uma associa¢éo
positiva entre a presenca daquele tipo de conflitos e a adocdo de politicas
contabilisticas conservadoras. Os autores verificam ainda que as empresas com
resultados mais conservadores beneficiam de melhores ratings de crédito, o que
sugere a existéncia de uma relacdo negativa entre o custo do financiamento e o

conservadorismo dos resultados.
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A subavaliacdo dos resultados e dos ativos liquidos da empresa, originada
pelo conservadorismo, pode levar a violagcdo dos convénios de divida num
momento anterior &quele em que ocorre a deterioragdo da qualidade crediticia da
empresa. Este aspeto pode tornar os contratos de financiamento mais eficientes
no que respeita a prevencado, por parte dos financiadores, das consequéncias
associadas ao aumento do risco de incumprimento. Estes ganhos de eficiéncia
podem traduzir-se em melhores condi¢bes de financiamento para as empresas,
proporcionando um incentivo para que estas adotem politicas contabilisticas
conservadoras. Nesta linha, Zhang (2008) observa a existéncia de uma relacdo
negativa entre o conservadorismo dos resultados e o custo do financiamento
bancario, o que sugere que os financiadores repercutem nas taxas de juro os
beneficios proporcionados pelo conservadorismo. Porém, o autor também
constata que as empresas com resultados mais conservadores tendem a violar
mais frequentemente os convénios de divida, o que acarreta custos para as
mesmas. Por este motivo, Zhang (2008) considera que, para cada empresa,
existira um nivel 6timo de conservadorismo, determinado com base na relacao

entre oS seus custos e 0s seus beneficios.

Do exposto pode concluir-se que, a luz da Teoria da Agéncia, a relacédo
negativa entre o custo do financiamento bancéario e a qualidade da informacao
financeira pode ser explicada pelo efeito que essa qualidade tem na reducéo dos
custos de agéncia e no aumento da eficiéncia dos contratos de financiamento,
com o consequente reflexo desses beneficios, por parte dos bancos, na

diminuicdo das taxas de juro.

3.2 O risco de informacgéo, a qualidade da informagd o financeira e 0 custo

do financiamento

Como se referiu na seccdo anterior, a contratacdo de financiamento é
caracterizada pela existéncia de assimetrias de informacdo entre empresa
(proprietarios ou gestores) e financiadores, que limitam a capacidade destes

avaliarem adequadamente o risco de incumprimento daquela. A possibilidade de
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que a informacéo financeira, considerada relevante para avaliar o risco de
incumprimento da empresa, ndo esteja disponivel ou ndo seja de qualidade,
traduz um risco para os financiadores, designado de “risco de informacao”
(Bhattacharya et al., 2003; Francis et al., 2005a)*.

O conceito de risco de informacdo emerge de uma linha de estudos tedricos,
realizados no contexto do mercado de capitais, que analisa de que modo a
qualidade e quantidade da informacéo divulgada publicamente pelas empresas se
reflete nas rendibilidades exigidas pelos investidores e no custo do seu capital
proprio (e.g. Diamond e Verrecchia, 1991; Easley et al., 2002; Easley e O’Hara,
2004; Lambert et al., 2007; Lambert et al., 2011)%.

Tendo por base aquele contexto, o risco de informacdo pode advir de trés
fatores (Habib, 2006). Primeiro, da assimetria de informacdo entre empresa e
investidores, associada a separacao entre a propriedade e a gestdo, donde pode
resultar que a informacdo divulgada publicamente pela empresa nao seja
suficiente para suportar a tomada de decisdes pelos investidores. Segundo, da
assimetria de informacao entre investidores, resultante do facto de alguns destes
(os mais informados) possuirem informacdo sobre a empresa (informacéao

privada) que nao esta disponivel para os outros (0os menos informados), o que

19 As definicBes de risco de informagao apresentadas por estes autores sdo as seguintes:

“Information risk refers to a variety of risks that investors may face as a result of possessing
inadequate or imprecise information on which to base their investment decisions.” (Bhattacharya et
al., 2003, p. 642)

“By information risk, we mean the likelihood that firm-specific information that is pertinent to

investor pricing decisions is of poor quality.” (Francis et al., 2005a, p. 296)

0 A par dos estudos tedricos sdo também desenvolvidos estudos empiricos que procuram testar a
existéncia de uma relacdo positiva (negativa) entre o risco de informacdo (qualidade ou
quantidade da informacédo divulgada publicamente) e o custo do capital préprio (e.g. Botosan,
1997; Bhattacharya et al., 2003; Francis et al., 2005a; Cohen, 2008; Core et al., 2008; Francis et
al., 2008; Gray et al., 2009).
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imp&e um maior risco de informacédo a estes ultimos. E terceiro, da imprecisdo da
informacdo necessaria para a estimacao das rendibilidades ou dos fluxos de caixa
futuros dos investimentos, o que implica que o risco de informagcao possa existir
mesmo quando toda a informacdo relevante esta disponivel e todos os

investidores tém acesso a mesma informacao.

Como se explicou no Capitulo 2, na presente Tese a qualidade da
informacdo financeira é entendida como a caracteristica que permite aos
financiadores aferir de forma mais precisa o risco de incumprimento da empresa,
sendo apreendida através da qualidade dos resultados. Nesta medida, a
qualidade da informacéo financeira esta associada a sua capacidade de auxiliar
os financiadores a estimarem as rendibilidades e os fluxos de caixa futuros da

empresa, estando a mesma relacionada com o risco de informacéo.

A semelhanca do que acontece com o risco de incumprimento, em face do
risco de informagdo os bancos podem ndo conceder crédito ou podem assumir
esse risco repercutindo-o no desenho dos contratos, nomeadamente, nas taxas
de juro. Se este risco for repercutido nas taxas de juro, as empresas com
informacéo financeira de pior qualidade tenderdo a suportar um maior custo do
financiamento bancario, donde resultar4d uma relacédo negativa entre este custo e

a qualidade da informacéo financeira.

A relacdo descrita tem sido objeto de andlise em estudos empiricos que
seguem diferentes abordagens para apreender a qualidade da informacéo
financeira, nomeadamente: a magnitude ou variabilidade dos accruals anormais
(e.g. Francis et al., 2005a; Gill de Albornoz Noguer e lllueca, 2006, 2007; Bharath
et al.,, 2008; Gray et al.,, 2009; Aldamen e Duncan, 2013); a sujeicdo das
demonstracdes financeiras a auditoria externa (e.g. Blackwell et al., 1998; Allee e
Yohn, 2009; Minnis, 2011; Kim et al., 2011a; Dedman e Kausar, 2012); a
gualidade da auditoria externa (e.g. Pittman e Fortin, 2004; Karjalainen, 2011; Kim
et al., 2013); e a qualidade das divulgacdes (e.g. Mazumdar e Sengupta, 2005;
Kim et al., 2011b).

45



3. O Custo do Financiamento Bancario e a Qualidade da Informacao Financeira

A evidéncia empirica mais relevante sobre a relacdo entre o custo do
financiamento bancario e a qualidade da informacgédo financeira sera apresentada
na secgdo 3.4. De uma forma geral, esta evidéncia demonstra a existéncia de
uma relacdo negativa entre aquelas duas realidades, o que permite afirmar que os
bancos, a semelhanca dos investidores no contexto do mercado de capitais,

exigem um prémio pelo risco de informacao suportado.

3.3 A reducéo do custo do financiamento como incent ivo a qualidade da

informacéo financeira

Na presenca de contratos baseados em indicadores contabilistico-
financeiros, a Teoria Positiva da Contabilidade (Watts e Zimmermann, 1978;
1986; 1990) prevé que o0s gestores, como agentes racionais que séo, facam
opcOes contabilisticas no sentido de minimizar os custos contratuais e de
maximizar a riqgueza da empresa ou a sua propria rigueza. Na presenca de
convénios de divida é expectavel que os gestores procurem, através das suas
escolhas contabilisticas, influenciar os valores das rubricas que lhes servem de
base, no sentido de evitar o seu incumprimento. Partindo desta ideia, a Teoria

n21 Onde

Positiva da Contabilidade formula a “hipotese dos contratos de divida
apresenta o contexto da obtencéo de financiamento como motivador de praticas

de manipulacao dos resultados (Watts e Zimmermann, 1978; 1986; 1990).

Segundo a “hipotese dos contratos de divida”, quanto mais proxima esteja
uma empresa de incumprir com clausulas contratuais de financiamento
(convénios de divida) baseadas nos resultados, mais provavel sera a adoc¢éo pelo
gestor de politicas contabilisticas que antecipem resultados de periodos futuros
para o periodo atual, isto é, mais provavel serd que o gestor manipule os
resultados do periodo corrente, no sentido ascendente. O incentivo a manipulacao

dos resultados sera proporcional as consequéncias da violagdo dos convénios de

?! Designada na terminologia anglo-saxénica de “the debt covenant hypothesis”.
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divida, ou seja, aos custos do seu incumprimento (Smith e Warner, 1979;
Holthausen e Leftwich, 1983).

No sentido de testar a “hipétese dos contratos de divida” surgem, no
contexto americano, estudos que procuram demonstrar que os gestores fazem
escolhas contabilisticas no sentido de evitar a violagcdo de convénios de divida,
grande parte das quais com implicagdes nos resultados. Os primeiros estudos
ndo sao unanimes quanto a ocorréncia de préaticas de manipulagéo dos resultados
no sentido ascendente, atribuindo-se esse facto a utilizacdo metodologica de
variaveis baseadas em informacédo contabilistica, como o racio de endividamento,
para identificar as empresas que estavam proximas do incumprimento (Healy e
Palepu, 1990; DeAngelo et al., 1994; DeFond e Jiambalvo, 1994; Sweeney,
1994).

Mas a “hipétese dos contratos de divida” é claramente corroborada por
estudos posteriores, que passam a utilizar informacdo obtida diretamente dos
contratos de financiamento. Estes estudos analisam ndo sO os convénios de
divida, mas também as clausulas contratuais que permitem ajustar a taxa de juro
em funcdo de alteracbes no desempenho ou na posicéo financeira da empresa,
demonstrando que os gestores utilizam a sua discricionariedade para manipular
0os resultados do periodo e, dessa forma, influenciarem as condi¢cdes de
financiamento (Dichev e Skinner, 2002; Beatty e Weber, 2003).

Numa perspetiva um pouco diferente da que esta subjacente a “hipotese dos
contratos de divida”, mas relacionada com a manipulacdo dos resultados no
contexto da obtencdo de financiamento, existe evidéncia que demonstra a
presenca destas praticas em torno da emissdo de obrigacbes (Legoria et al.,
1999; Chou et al., 2009; Liu et al.,, 2010). Neste caso, a manipulacdo dos
resultados visa apresentar um melhor desempenho para, dessa forma, obter
financiamento a menor custo. De salientar que alguns dos estudos efetuados
neste contexto demonstram que as empresas sao penalizadas com uma reducéo
das rendibilidades das suas acdes quando, nos anos seguintes, o desempenho se

deteriora e os acionistas percebem a manipulacéo (Chou et al., 2009).
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Considerando que a manipulacdo dos resultados traduz uma pratica que
reduz a qualidade da informacéo financeira, a “hipétese dos contratos de divida”
apresenta um contexto especifico da contratacdo de financiamento onde a
obtencdo de determinadas vantagens gera incentivos a reducdo daquela
qualidade (Gill de Albornoz Noguer e lllueca, 2007). Porém, tal como se referiu
nas secgoes anteriores, sendo a qualidade da informagéo financeira determinante
na reducao de assimetrias de informagéo, dos custos de agéncia e do risco de
informacéo, espera-se que, fora daquele contexto, a mesma contribua para a
obtencdo de melhores condi¢cdes de financiamento, nomeadamente, para uma

reducdo do seu custo.

Nesta medida, a reducdo do custo do financiamento pode constituir uma
motivacdo para que o0s gestores preparem informacéo financeira de melhor
qualidade. A suportar esta ideia existe evidéncia que demonstra que opcdes
contabilisticas conducentes a informacdo financeira de melhor qualidade, tais
como, a sujeicdo voluntaria das demonstracdes financeiras a auditoria externa ou
a adocdo voluntaria das International Financial Reporting Standards (IFRS)
conduzem a uma reducéo do custo do financiamento bancario (e.g. Blackwell et
al., 1998; Minnis, 2011; Kim et al., 2011a; Kim et al., 2011b).

Desta forma, a existéncia de uma relacdo negativa entre o custo do
financiamento bancario e a qualidade da informacé&o financeira pode proporcionar
uma perspetiva diferente dos incentivos associados a contratacdo de

financiamento, a luz da Teoria Positiva da Contabilidade.

3.4 Evidéncia empirica sobre a relacdo entre o cust o do financiamento

bancério e a qualidade da informac&o financeira

Esta seccdo apresenta evidéncia empirica relevante sobre a relacao entre o
custo do financiamento bancario e a qualidade da informacédo financeira,
sistematizando essa evidéncia pelo tipo de proxy utilizada para apreender a

qualidade da informacéo financeira.
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3.4.1 Qualidade da informacdo financeira operacionalizada através dos accruals
anormais

Tal como se explicou na subseccgéo 2.3.1, os accruals anormais pretendem
captar praticas de manipulagdo dos resultados, ajustamentos e erros nao
intencionais inerentes a preparacdo da informacgédo financeira, que prejudicam a
capacidade dos resultados preverem os fluxos de caixa futuros e,

consequentemente, reduzem a qualidade da informacéao financeira.

De seguida, analisa-se um conjunto de estudos que abordam a qualidade da
informacéo financeira através dos accruals anormais: Francis et al. (2005a) e
Bharath et al. (2008), sobre empresas com valores cotados em bolsa americanas;
Gray et al. (2009) e Aldamen e Duncan (2013), sobre empresas com valores
cotados em bolsa australianas; e Gill de Albornoz Noguer e lllueca (2006; 2007),
sobre empresas espanholas sem valores cotados em bolsa.

O estudo de Francis et al. (2005a):

Estes autores analisam o efeito da qualidade da informacao financeira no
custo do financiamento alheio, considerado de uma forma global, incluindo, por
isso, o financiamento bancario. Este estudo surge na sequéncia de um anterior
(Francis et al.,, 2004) também realizado com uma amostra de empresas
americanas com valores cotados em bolsa, onde € analisado o efeito no custo do

capital préprio de varias propriedades dos resultados.

No estudo de Francis et al. (2005a) o custo do financiamento é medido
atraves do racio entre os gastos com juros e a divida financeira média do periodo.
A qualidade da informacéo financeira € medida com base no desvio-padrao dos
accruals anormais determinados pelo modelo de Dechow e Dichev (2002), com a
modificacdo introduzida por McNichols (2002). A evidéncia obtida demonstra que
as empresas com informacéo financeira de pior qualidade (maior desvio-padrao

dos accruals anormais) suportam um maior custo do financiamento.
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Os autores testam ainda, separadamente, o efeito no custo do financiamento
da componente inata e da componente discricionaria dos accruals anormais®. Os
resultados obtidos demonstram que ambos 0os componentes estdo positivamente
relacionados com o custo do financiamento, mas o efeito da componente inata

dos accruals é significativamente maior do que o efeito da componente

discricionaria.

O menor efeito da componente discricionaria dos accruals deve-se, na
opinido dos autores, ao facto da mesma refletir uma combinacdo de escolhas
contabilisticas que se compensam em termos do efeito no custo do
financiamento: por um lado, essas escolhas podem traduzir praticas de
manipulagdo dos resultados, que sdo penalizadas pelos financiadores com um
aumento do custo do financiamento; por outro lado, pode tratar-se de escolhas
contabilisticas que tornam a informacdo sobre os resultados mais relevante,
sendo premiada pelos financiadores com uma redugdo daquele custo. Em
conjunto estes dois tipos de escolhas tendem a anular-se em termos do seu efeito
no custo do financiamento. Uma vez que, em termos globais, os accruals
discricionarios contribuem para um aumento do custo do financiamento, Francis et
al. (2005a) concluem que, no contexto analisado, esta componente dos accruals
anormais tende a refletir, sobretudo, o efeito de praticas de manipulagdo dos

resultados.

O estudo de Gray et al. (2009):

Na mesma linha do estudo de Francis et al. (2005a), Gray et al. (2009)
analisam, com uma amostra de empresas australianas com valores cotados em
bolsa, a relagdo entre a qualidade da informagao financeira e o custo do

financiamento alheio considerado de uma forma global, incluindo, igualmente, o

* Para separar os accruals anormais nestas duas componentes, também designadas de accruals
inatos e de accruals discricionarios, os autores propem o modelo que foi apresentado na

subseccdo 2.3.1. da Tese.
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financiamento bancario. A qualidade da informacéao financeira é também medida
com base no desvio-padréo dos accruals anormais, determinados pelo modelo de
Dechow e Dichev (2002) com a modificagcéo introduzida por McNichols (2002). O
custo do financiamento é medido pelo racio entre os gastos com juros e a divida
financeira média do periodo. A semelhanca de Francis et al. (2005a), o estudo de
Gray et al. (2009) contempla a analise do efeito no custo do financiamento da

componente inata e da componente discricionaria dos accruals.

Os resultados obtidos por Gray et al. (2009) demonstram que a qualidade da
informacéo financeira nao influencia o custo do financiamento das empresas
australianas. Quando analisam separadamente o efeito das componentes, inata e
discricionaria, dos accruals anormais observam que a componente inata esta
positivamente relacionada com o custo do financiamento e que a componente
discricionaria ndo tem qualquer efeito naquele custo. Estes resultados séao
diferentes dos obtidos por Francis et al. (2005a), que observaram uma relacdo
negativa entre a qualidade dos resultados e o custo do financiamento, bem como
um efeito neste custo quer da componente inata, quer da componente

discricionaria dos accruals.

As diferencas encontradas relativamente ao estudo de Francis et al. (2005a)
sao explicadas por Gray et al. (2009) como sendo consequéncia das diferencas
existentes nos tipos de financiamento utilizados pelas empresas australianas e
pelas empresas americanas. As empresas australianas, comparativamente com
as americanas, recorrem menos aos mercados de capitais e mais aos bancos.
Este tipo de financiadores tende a estabelecer relacdes mais proximas com as
empresas, 0 que lhes facilita o acesso a informacdo de carater privado e uma
maior monitorizacdo da atuacéo dos gestores (Petersen e Rajan, 1994; Berger e
Udell, 1995). Estes fatores contribuem para uma menor assimetria de informacao
entre empresas e financiadores e reduzem a margem para atuagdes oportunistas
na preparacao da informacéo financeira. Neste contexto, o risco de informacéo
associado a discricionariedade dos gestores tende a ser menor, donde resulta um

menor efeito dos accruals discricionarios no custo do financiamento.
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O estudo de Aldamen e Duncan (2013):

Na sequéncia dos resultados obtidos por Gray et al. (2009), Aldamen e
Duncan (2013) analisam, também em empresas australianas com valores
cotados, a relacdo entre o custo do financiamento bancéario e a qualidade da
informacéo financeira. Esta € abordada de modo idéntico aos estudos anteriores,
sendo igualmente analisado o efeito da componente inata e da componente

discricionaria dos accruals anormais no custo do financiamento.

Este estudo apresenta duas inovacdes relativamente ao estudo de Gray et
al. (2009). A primeira consiste na consideracdo de um conjunto de variaveis de
controlo, distintas das anteriormente utilizadas, e que captam o efeito naquele
custo da qualidade do governo societario e da monitorizacdo exercida pelos
bancos. A segunda traduz-se na utilizacdo de duas medidas alternativas para o
custo do financiamento bancario: (1) o racio entre 0os gastos com juros e a divida
financeira média do periodo, medida utilizada em estudos anteriores; e (2) o custo
médio ponderado do financiamento bancério, calculado com base na informacao

divulgada pelas empresas nas notas as demonstragdes financeiras.

A consideracdo de uma nova medida do custo do financiamento bancario
tem como objetivo verificar se os resultados obtidos no estudo sdo sensiveis a
forma como aquele custo é calculado. Aldamen e Duncan (2013) consideram que
a ocorréncia de grandes variacfes na divida financeira proximo do final do ano e
a obtencado e reembolso de empréstimos dentro do mesmo ano introduzem algum
ruido no racio entre os gastos com juros e a divida financeira média do periodo,
uma vez que o denominador pode divergir significativamente do capital que serviu

de base ao calculo do juro representado no numerador®®. Os autores referem que

2 A titulo de exemplo, admitamos um empréstimo de 1.000 unidades monetarias (u.m.), a uma
taxa de juro anual de 12%, por um periodo de um ano. Se este empréstimo for contraido no dia 2
de julho do ano N-1, sendo reembolsado no dia 1 de julho do ano N, o gasto com juros do ano N

corresponde a 6 meses, ou seja, 60 u.m. e o passivo financeiro médio do ano N sera de 500 u.m.
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este ruido na variavel custo do financiamento faz com que, na estimacédo dos
modelos econométricos, os erros padrdo associados as variaveis independentes
sejam superiores, originando inferéncias incorretas acerca da relagédo entre essas
variaveis e o custo do financiamento. No caso concreto da relacdo entre o custo
do financiamento e a qualidade dos resultados, pode levar a rejeicdo da hipotese

de existéncia de tal relacdo, quando a mesma existe.

A evidéncia obtida por Aldamen e Duncan (2013) permite retirar as seguintes
conclusdes: (1) a qualidade da informacéo financeira, medida pelo desvio-padréo
dos accruals anormais, ndo influencia o custo do financiamento bancério,
independentemente da forma como este é medido; (2) a componente inata dos
accruals anormais esta positivamente relacionada com o custo do financiamento
bancario, independentemente da forma como este € medido; (3) a componente
discricionaria dos accruals anormais esta negativamente relacionada com o custo
do financiamento, quando este é medido pelo custo médio ponderado dos
financiamentos obtidos; e (4) a relacdo entre a componente discricionaria dos

accruals anormais e o custo do financiamento ndo é estatisticamente significativa,

([2.000 u.m. no inicio do ano N + 0 u.m. no final do ano N)/2]). O custo do financiamento sera de

12%, ou seja, coincidente com a taxa de juro contratada.

Mas se este empréstimo for contraido no dia 2 de novembro do ano N-1, sendo reembolsado no
dia 1 de novembro do ano N, o gasto com juros do ano N corresponde a 10 meses, ou seja, 100
u.m. e o passivo financeiro médio do ano N sera de 500 u.m. ([1.000 u.m. no inicio do ano N + 0
u.m. no final do ano N)/2]). O custo do financiamento sera de 20%, ou seja, superior a taxa de juro
contratada. Esta sobreavaliacdo da taxa de juro contratada sera tanto maior quanto mais proximo

do final do ano ocorrer o reembolso do empréstimo.

Se este empréstimo for contraido no dia 2 de dezembro do ano N, sendo reembolsado no dia 1 de
dezembro do ano N+1, o gasto com juros do ano N corresponde a 1 més, ou seja, 10 um. e o
passivo financeiro médio do ano sera de 500 u.m. ([0 u.m. no inicio do ano N + 1.000 u.m. no final
do ano N)/2]. O custo do financiamento serd de 2%, ou seja, inferior a taxa de juro contratada.
Esta subavaliacdo da taxa de juro contratada sera tanto maior quanto mais préximo do final do ano

ocorrer a obtencao do empréstimo.
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quando este € medido pelo racio entre os gastos com juros e a divida financeira

média do periodo.

Ao utilizar um modelo com diferentes variaveis de controlo e duas medidas
alternativas do custo do financiamento bancario, o estudo de Aldamen e Duncan
(2013) faz varios contributos relativamente aos resultados obtidos por Gray et al.
(2009), no mesmo contexto de empresas australianas, e aos resultados obtidos
por Francis et al. (2005a), no contexto das empresas com valores cotados

americanas.

A inexisténcia de uma relacdo entre o custo do financiamento bancério e a
qualidade da informacgé&o financeira, observada por Aldamen e Duncan (2013)
independentemente da medida do custo do financiamento utilizada, corrobora os
resultados de Gray et al. (2009) e suporta as diferencas encontradas entre os
resultados deste estudo e o de Francis et al. (2005a), justificadas com base nos

distintos contextos institucionais.

A relacdo positiva entre o custo do financiamento bancario e a componente
inata dos accruals anormais, encontrada por Aldamen e Duncan (2013), vai na
linha dos resultados de Gray et al. (2009) e de Francis et al. (2005a) e demonstra
gue a incerteza inerente ao ambiente em que a empresa opera é repercutida da
mesma forma no custo do financiamento, independentemente do contexto

institucional.

A relacdo negativa entre o custo do financiamento bancario e a componente
discricionaria dos accruals anormais, encontrada por Aldamen e Duncan (2013),
traduz um resultado diferente quer do que foi obtido por Francis et al. (2005a),
guer do que foi obtido por Gray et al. (2009). Francis et al. (2005a) observaram
uma relagdo positiva entre o custo do financiamento e os accruals discricionarios,
0 que sugere que estes refletem, sobretudo, praticas de manipulacdo dos
resultados e que as mesmas sao penalizadas pelos financiadores. Gray et al.
(2009) constataram a auséncia de relacdo entre o custo do financiamento e a

componente discriciondria dos accruals, utilizando como medida do custo do
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financiamento o racio entre os gastos com juros e a divida financeira média do
periodo. Aldamen e Duncan (2013) quando utilizam esta medida também néo
encontram uma relagdo estatisticamente significativa entre o custo do
financiamento e a componente discricionaria dos accruals. Porém, quando
utilizam o custo meédio ponderado do financiamento, observam uma relacdo
negativa entre o custo do financiamento e a componente discricionaria dos

accruals.

Os resultados obtidos por Aldamen e Duncan (2013) tém duas implicacoes.
Primeira, a relacdo negativa entre o custo do financiamento e a componente
discricionaria dos accruals anormais, encontrada por Aldamen e Duncan (2013),
sugere gue a discricionariedade captada através desta componente tende a
refletir, sobretudo, escolhas contabilisticas que visam proporcionar informacao
mais relevante. Deste modo, no contexto australiano, a componente discricionaria
dos accruals tende a estar positivamente relacionada com a qualidade da
informagao financeira e, consequentemente, negativamente relacionada com o
custo do financiamento. O facto de a componente inata e a componente
discricionaria terem um efeito oposto no custo do financiamento parece justificar a
auséncia de uma relacdo estatisticamente significativa entre o custo do
financiamento e a qualidade da informacéo financeira, nas empresas australianas.
Segunda, o facto da referida relagdo negativa entre o custo do financiamento e a
componente discricionaria dos accruals anormais, apenas ser estatisticamente
significativa quando se utiliza o custo médio ponderado do financiamento vem
corroborar a ideia de que a medida baseada no racio entre os gastos com juros e
a divida financeira média do periodo pode levar a concluir pela ndo existéncia de
uma relacdo entre o custo do financiamento e a qualidade da informacédo

financeira, em situacfes em que tal relacdo existe.

O estudo de Bharath et al. (2008):

Com uma amostra de empresas americanas com valores cotados em bolsa,
Bharath et al. (2008) analisam o papel da qualidade da informacéo financeira na

escolha do tipo de financiamento e no desenho dos contratos de financiamento,
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nomeadamente, na definicho das taxas de juro. A qualidade da informacéao
financeira € medida através do valor absoluto dos accruals anormais. Os tipos de
financiamento analisados sdo os empréstimos por obrigacdes e os empréstimos
bancarios. A informacao sobre as taxas de juro, as garantias dadas e o prazo dos
empréstimos € obtida diretamente a partir de informacao sobre os contratos de

empréstimo.

Os resultados do estudo de Bharath et al. (2008) evidenciam que as
empresas com informacédo financeira de pior qualidade tém uma maior
probabilidade de se financiarem junto dos bancos, em detrimento do mercado
obrigacionista. Tal facto demonstra que o0s bancos tém mecanismos de
monitorizacdo e de acesso a informacéo sobre a empresa que lhes permitem
reduzir o risco de selecdo adversa associado a informacédo de menor qualidade
(Diamond, 1984; 1991). Os autores também observam que a diminuicdo da
qualidade dos resultados €, no caso dos empréstimos obrigacionistas, totalmente
repercutida no taxa de juro, ou seja, no custo do financiamento, enquanto nos
empréstimos bancarios tal facto € repercutido no aumento da taxa de juro, na
diminuicdo do prazo do financiamento ou na exigéncia de garantias. Daqui resulta
que, embora a qualidade da informacéo financeira influencie o custo de ambos os
tipos de financiamento, tem um maior impacto no custo dos empréstimos
obrigacionistas, em consequéncia da menor flexibilidade deste tipo de
empréstimos impedir a repercussao noutras condicbes contratuais do risco

associado a menor qualidade da informagéo.

Os estudos de Gill de Albornoz Noguer e lllueca (2006; 2007):

No contexto das empresas sem valores cotados em bolsa, a relagdo entre o
custo do financiamento bancéario e a qualidade da informacéo financeira, medida
através dos accruals anormais, encontra-se documentada nos estudos de Gill de

Albornoz Noguer e lllueca (2006; 2007), sobre empresas espanholas.

Gill de Albornoz Noguer e lllueca (2006) analisam a relacdo entre o custo do

financiamento bancario e a qualidade da informacao financeira, com uma amostra
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de empresas espanholas sem valores cotados em bolsa. O custo do
financiamento é calculado através do racio entre 0s gastos com juros e 0 passivo
financeiro médio. A qualidade da informacéo financeira € medida através do valor
absoluto dos accruals anormais. Os resultados obtidos demonstram que as
empresas com informacao financeira de melhor qualidade beneficiam de um

menor custo do financiamento.

No estudo de Gill de Albornoz Noguer e lllueca (2006) é também analisado o
efeito da dimens&o da empresa de auditoria naquela relacdo, concluindo-se que o
efeito da qualidade da informacdo financeira na reducdo do custo do
financiamento tende a ser maior nas empresas que sao auditadas por uma
grande firma internacional de auditoria (uma Big) comparativamente com o efeito

observado nas empresas onde os auditores sdo nacionais.

Com uma amostra idéntica a que serviu de base ao estudo anterior, Gill de
Albornoz Noguer e lllueca (2007) analisam a relagdo entre o custo do
financiamento bancéario e a qualidade da informacdo financeira, dividindo a
amostra por grupos de dimenséao, definida em funcéo do total do ativo. Na linha
do estudo anterior, a qualidade da informacéo financeira é abordada através do
valor absoluto dos accruals anormais e o custo do financiamento bancario é
medido pelo racio entre os gastos com juros e a divida financeira média do

periodo.

Os resultados demonstram que o custo do financiamento bancéario esta
negativamente relacionado com a qualidade da informacao financeira, apenas nas
empresas de maior dimensdo, ndo se observando qualquer tipo de relacdo nas
empresas de menor dimensédo. Em testes adicionais, os autores verificam que a
banca relacional pode ser a justificacdo para a menor importancia da qualidade da
informacéao financeira nas empresas de menor dimensdo. A banca relacional, ao
proporcionar aos bancos o acesso a informacao de caréater privado, através de um
conjunto de relagbes contratuais que séo estabelecidas com a empresa ao longo
do tempo, constitui um importante mecanismo de reducdo de assimetrias de

informacédo (Berger e Udell, 1995; Boot, 2000). Neste contexto, a informacao

57



3. O Custo do Financiamento Bancario e a Qualidade da Informacao Financeira

financeira tende a assumir uma menor importancia para a definicdo das condicdes
contratuais dos empréstimos, justificando a auséncia de um efeito da sua

qualidade na reducéo do custo do financiamento bancario.

3.4.2 Qualidade da informacédo financeira operacionalizada através da sujeicdo
das demonstracdes financeiras a auditoria externa

Os estudos em que a qualidade da informacéo financeira € apreendida
através da sujeicdo das demonstracdes financeiras a auditoria externa
consideram que a informacéo é de melhor qualidade quando sujeita ao exame de
um auditor externo, pois este confere-lhe maior fiabilidade. Os estudos aqui
analisados séo os de Blackwell et al. (1998), Allee e Yohn (2009), Minnis (2011),
Kim et al. (2011a) e Dedman e Kausar (2012). Estes estudos contemplam quer
situacdes de sujeicdo a auditoria de forma obrigatéria, ou seja, por imposi¢do
legal, quer situagBes de sujeicdo a auditoria por op¢do da empresa, isto €, de

forma voluntaria.

O estudo de Blackwell et al. (1998):

Neste estudo é analisada a relacdo entre o custo do financiamento bancério
e a sujeicdo das demonstracdes financeiras a auditoria externa, de forma
voluntaria, com uma amostra de empresas americanas sem valores cotados em

bolsa.

O custo do financiamento é obtido diretamente a partir de informacéo sobre
0s contratos de empréstimo. As empresas analisadas podem optar por um de trés
niveis de associacdo do auditor as demonstracdes financeiras. O primeiro nivel
corresponde ao de uma auditoria, ou seja, o auditor proporciona uma “seguranca
razoavel” de que as demonstracdes financeiras ndo contém erros materialmente
relevantes e de que estédo preparadas de acordo com os “principios contabilisticos
geralmente aceites”. O segundo nivel corresponde a uma “review”, ou seja, uma
revisdo das demonstracbes financeiras menos abrangente, onde o auditor

proporciona uma “certificacdo negativa” indicando um risco moderado de
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existéncia de erros materialmente relevantes. Por fim, o terceiro nivel corresponde
a uma “compilation” onde o contabilista prepara as demonstracdes financeiras de
acordo com os “principios contabilisticos geralmente aceites”, ndo sendo as
mesmas sujeitas a qualquer exame por parte de um auditor, pelo que ndo existe

qualquer seguranca quanto a inexisténcia de erros materialmente relevantes.

O nivel de associagéo correspondente a auditoria € aquele que proporciona
informacgédo de melhor qualidade. Os resultados do estudo demonstram que as
empresas cujas demonstracdes financeiras foram auditadas suportam um menor
custo do financiamento bancéario, comparativamente com as empresas cujas
demonstracdes financeiras foram apenas sujeitas a uma revisao (“review”) ou a

uma compilacdo (“compilation”).

O estudo de Allee e Yohn (2009):

Tendo por base uma amostra de empresas americanas sem valores cotados
em bolsa, Allee e Yohn (2009) analisam a relagao entre o custo do financiamento
bancéario e dois aspetos que influenciam a qualidade da informacao financeira: a
sujeicdo de forma voluntaria a auditoria externa e a aplicacdo da base de
acréscimo na contabilizacdo das operacées®. A informacao utilizada neste estudo
provém de uma base de dados preparada a partir de entrevistas realizadas por
telefone junto das empresas, sendo o custo do financiamento medido pela taxa de

juro suportada no ultimo empréstimo obtido.

A evidéncia obtida demonstra que nao existem diferencas significativas no
custo do financiamento suportado pelas empresas que sujeitam as suas
demonstracdes financeiras a auditoria, comparativamente com aquelas que néo

tém as suas demonstragfes financeiras auditadas. Este resultado é diferente do

* 0 estudo abrange empresas de reduzida dimensdo que ndo estdo obrigadas a preparar
informacao financeira de acordo com os “principios contabilisticos geralmente aceites” e que, por

isso, podem utilizar a base de caixa.
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obtido por Blackwell et al. (1998) e pode dever-se as diferencas existentes na

metodologia de recolha de dados e de determinacéo do custo do financiamento.

Os resultados obtidos também evidenciam que as empresas que adotam a
base de acréscimo beneficiam de um menor custo do financiamento bancario,
comparativamente com as empresas que seguem uma base de caixa na

contabilizacao das suas operacoes.

O estudo de Minnis (2011):

Também com uma amostra de empresas americanas sem valores cotados
em bolsa, Minnis (2011) analisa o efeito no custo do financiamento bancario da
sujei¢cdo voluntaria das demonstracoes financeiras a auditoria externa. O custo do
financiamento é calculado através do racio entre 0s gastos com juros e 0 passivo

financeiro médio.

Os resultados obtidos evidenciam que as empresas que sujeitam de forma
voluntaria as suas demonstracdes financeiras a auditoria externa suportam um
menor custo do financiamento bancéario, comparativamente com as empresas que

nao tém as suas demonstracdes financeiras auditadas.

O estudo demonstra ainda que a informacao financeira auditada tem um
maior efeito na reducdo do custo do financiamento bancério, comparativamente
com a informacéo financeira ndo auditada. Este efeito & observado a partir das
variaveis incluidas no modelo de andlise representativas de racios financeiros
utilizados na andlise de crédito, tais como a liquidez. Nas empresas auditadas
estas variaveis apresentam uma maior associa¢cdo com o custo do financiamento
bancario, comparativamente com as empresas nao auditadas, sugerindo que 0s
bancos atribuem uma maior importancia a informacgéo financeira auditada, na

determinacao da taxa de juro.
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O estudo de Kim et al. (2011a):

Aqui é analisado o efeito no custo do financiamento bancério da sujeicédo
voluntaria das demonstragfes financeiras a auditoria externa, com uma amostra
de empresas coreanas sem valores cotados em bolsa. O custo do financiamento

€ calculado através do racio entre os gastos com juros e o passivo financeiro

médio.

Os resultados demonstram que as empresas que sujeitam de forma
voluntaria as suas demonstracdes financeiras a auditoria externa beneficiam de
um menor custo do financiamento bancéario, comparativamente com as empresas

gue néo tém as suas demonstrac¢oes financeiras auditadas.

O estudo analisa ainda se a escolha de uma grande empresa de auditoria
(uma Big) tem um efeito no custo do financiamento das empresas que sujeitam de
forma voluntaria as suas demonstracbes financeiras a auditoria externa. A
evidéncia obtida demonstra que nao existem diferencas significativas no custo do
financiamento das empresas auditadas por uma grande empresa de auditoria,
comparativamente com as empresas que sao auditadas por auditores de menor
dimensao. Este resultado sugere que a sujeicdo de forma voluntaria a auditoria &
o fator mais importante para os bancos, ndo sendo relevante a dimensédo do

auditor.

Kim et al. (2011a) também analisam o efeito no custo do financiamento
bancario da alteracdo de um regime de nao sujeicdo a auditoria para um de dois
regimes: o de sujeicdo a auditoria de forma voluntaria e o de sujei¢cdo a auditoria
por imposicao legal. A evidéncia obtida demonstra que as empresas que passam
para um regime de sujei¢do voluntaria beneficiam de uma maior reducdo do custo
do financiamento, comparativamente com as empresas que passam para um
regime de sujeicdo obrigatoria. Este resultado sugere que os bancos consideram
que a sujeicdo de forma voluntaria a auditoria externa tem um maior efeito na
melhoria da qualidade da informacao financeira, comparativamente com a

sujeicao a auditoria externa por imposicéo legal.
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O estudo de Dedman e Kausar (2012):

Os autores analisam o efeito nos ratings de crédito da sujeicdo voluntaria
das demonstracbes financeiras a auditoria externa, com uma amostra de

empresas sem valores cotados do Reino Unido.

O estudo retrata um contexto especifico que tem por pano de fundo uma
alteracéo legislativa, ocorrida em 2004, com o objetivo de aumentar os limites de
dimensao a partir dos quais as empresas daquele pais sao obrigadas a sujeitar as
suas demonstracdes financeiras a auditoria externa. Desta alteracdo resultou um
maior numero de empresas isentas daquela obrigacéo, entre as quais uma parte
decidiu continuar a manter, agora de forma voluntaria, a sujeicdo das suas
demonstracdes financeiras a auditoria externa. Este estudo procura aferir se esta

decisao tem um efeito nos ratings de crédito bancario.

Os resultados obtidos demonstram que as empresas que decidiram manter a
sujeicdo das suas demonstracdes financeiras a auditoria externa beneficiam de
ratings de crédito mais elevados, o que tendera a refletir-se num menor custo do

financiamento bancario.

3.4.3 Qualidade da informacao financeira operacionalizada através da qualidade
da auditoria externa

A abordagem a qualidade da informacéao financeira através da qualidade da
auditoria externa tem subjacente que a informacéo financeira sera de melhor
qualidade quando a auditoria se revestir de determinadas caracteristicas, tais
como: ser realizada por uma das grandes empresas internacionais de auditoria
(uma Big); ser realizada por véarios auditores que assumem conjuntamente a
responsabilidade pela auditoria; ou ser realizada por um auditor que conhece ha
mais tempo a empresa, ou seja, quando a relacdo entre auditor e cliente é mais
longa. Nesta abordagem enquadram-se o0s estudos de Pittman e Fortin (2004),
Karjalainen (2011) e Kim et al. (2013).
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O estudo de Pittman e Fortin (2004):

7

Neste estudo é analisado o efeito da dimens&do do auditor no custo do
financiamento bancario, com uma amostra de empresas americanas que
colocaram as suas acdes no mercado bolsista pela primeira vez. O custo do
financiamento bancario é calculado através do racio entre 0os gastos com juros e 0

passivo financeiro médio.

Os resultados demonstram que as empresas que sao auditadas por uma
grande (Big) empresa de auditoria tendem a beneficiar de um menor custo do
financiamento bancario, comparativamente com as empresas que sao auditadas
por outros auditores. A evidéncia proporcionada permite ainda concluir que o
efeito da dimenséo do auditor na reducéo do custo do financiamento € maior nos
primeiros anos em que a empresa estd no mercado bolsista e que esse efeito vai
diminuindo ao longo do tempo. Este resultado sugere que a qualidade da
informagédo financeira tende a ser mais importante nos primeiros anos de
presenca da empresa no mercado, em virtude das maiores assimetrias de
informacédo ai existentes, ocorrendo uma diminuicdo daquela importancia a
medida que o tempo passa e a banca vai construindo um historial de crédito

acerca da empresa (Diamond, 1989).

O estudo de Karjalainen (2011):

O autor analisa, com uma amostra de empresas finlandesas sem valores
cotados em bolsa, o efeito da dimensdo do auditor, do numero de auditores
responsaveis envolvidos na auditoria e do tipo de opinido manifestada pelo
auditor no relatorio de auditoria, no custo do financiamento bancério. Este custo é

calculado através do racio entre os gastos com juros e o passivo financeiro médio.

Os resultados evidenciam uma relacdo negativa entre o custo do
financiamento e a qualidade da auditoria medida através da dimensao do auditor
e do numero de auditores envolvidos na auditoria. A evidéncia encontrada

demonstra ainda que as empresas sobre as quais recaiu uma opiniao “sem

63



3. O Custo do Financiamento Bancario e a Qualidade da Informacao Financeira

reservas” (“clean audit report”) suportam um menor custo do financiamento
bancario comparativamente com as empresas cujo relatério de auditoria

apresenta uma opiniao “modificada”.

No estudo é ainda analisado o efeito no custo do financiamento bancério da
gualidade dos resultados, medida com base no valor absoluto dos accruals
anormais. Os resultados obtidos suportam a existéncia de uma relacado negativa

entre o custo do financiamento bancario e a qualidade dos resultados.

O estudo de Kim et al. (2013):

Tendo por base uma amostra de empresas americanas com valores cotados
em bolsa, Kim et al. (2013) analisam a relacdo entre o custo do financiamento
bancario e dois aspetos da qualidade da auditoria externa: a dimenséo do auditor
e a duracdo da relacdo auditor-cliente. O custo do financiamento bancario &
obtido a partir de informacdo sobre os empréstimos. Os resultados obtidos
demonstram a existéncia de uma relacdo negativa entre o custo do financiamento

bancario e os aspetos da qualidade da auditoria analisados.

O estudo analisa ainda o efeito da dimensdo do auditor no custo de dois
tipos de empreéstimos: aqueles que sdo destinados a financiar a tesouraria da
empresa, como a contas correntes caucionadas ou os descobertos bancarios, e
agueles que se destinam a financiar investimentos especificos, envolvendo,

geralmente, prazos de reembolso mais latos.

Os autores consideram que os bancos utilizam a informacao financeira de
forma diferente na determinacdo das condigbes de financiamento de cada um
daqueles tipos de empréstimos. Nos empréstimos destinados a financiar a
tesouraria da empresa, as condi¢coes de financiamento séo, em grande medida,
determinadas com base na informacdo obtida através da banca relacional. Nos
financiamentos destinados a investimentos especificos os bancos tendem a

realizar uma anadlise de risco mais formal, com base nas demonstracdes
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financeiras da empresa®. Esta diferente utilizacdo da informacéo financeira
sugere uma diferente relacdo entre o custo do financiamento e a qualidade da
auditoria, para cada um daqueles tipos de empréstimos.

Os resultados corroboram aquela ideia, demonstrando que o efeito da
dimensdo da empresa de auditoria na reducdo do custo dos empréstimos
destinados a investimentos (“transaction-based term loans”) € superior ao efeito
observado relativamente aos empréstimos destinados a financiar a tesouraria da

empresa (“relationship-based revolving loans”).

3.4.4 Qualidade da informacdo financeira operacionalizada através de outras
proxies

Nesta subseccdo sdo analisados trés estudos sobre o efeito no custo do
financiamento bancario da qualidade da informacdo financeira, onde esta é
operacionalizada por trés diferentes proxies: a qualidade das divulgacbes
(Mazumdar e Sengupta, 2005); a adocdo voluntéria das International Financial
Reporting Standards (IFRS) (Kim et al., 2011b); e as reexpressoes (“restatement”)

a informacao financeira (Graham et al., 2008).

O estudo de Mazumdar e Senqupta (2005):

Neste estudo é analisada a relacdo entre o custo do financiamento bancario
e a qualidade das divulgacdes, com uma amostra de empresas americanas com
valores cotados em bolsa. A divulgacao de informacéo pelas empresas contribui
para reduzir o seu risco de informagéo e, consequentemente, para que 0s bancos
possam avaliar com maior precisdo o seu risco de incumprimento. Nesta medida,
espera-se que exista uma relacdo negativa entre o custo do financiamento

bancario e a qualidade das divulgacdes.

*® Nesta linha, os autores designam os empréstimos destinados a financiar a tesouraria da
empresa de ‘“relationship-based revolving loans” e os empréstimos destinados a financiar

investimentos especificos de “transaction-based term loans”.
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Para medir a qualidade das divulgacdes, Mazumdar e Sengupta (2005)
utilizam scores que traduzem uma avaliacao realizada por analistas financeiros as
praticas de divulgacdo das empresas e publicados pela Association for Investment
Management and Research. Sdo considerados trés tipos de scores: um score que
mede a qualidade das divulgacGes, de carater obrigatorio e de carater voluntario,
contidas no relatério e contas anual;, um score que mede a qualidade das
divulgacdes contidas nos relatorios trimestrais e noutras publicagfes realizadas
pela empresa de forma voluntaria; e um score que mede a qualidade das
divulgacdes realizadas pelo departamento de “investor relations” aos analistas
financeiros. O custo do financiamento bancario é obtido diretamente através de

informacao sobre os empréstimos.

Os resultados obtidos confirmam a expectativa evidenciando, para todos os
tipos de scores considerados, uma relacdo negativa entre o custo do
financiamento bancério e a qualidade das divulgacdes. De salientar que a
qualidade das divulga¢cdes contidas no relatério e contas anual é a que apresenta
um maior efeito na reducdo daquele custo. Esta evidéncia sugere que os bancos
consideram a qualidade de toda a informacédo divulgada pela empresa, mas dao

maior importancia a qualidade da informacéao contida no relatério anual.

O estudo de Kim et al. (2011b):

Os autores analisam o efeito nas taxas de juro e noutras condicbes dos
empréstimos bancarios, da adocdo voluntaria das International Financial
Reporting Standards (IFRS), antes de 2005, tendo por base uma amostra de

empresas com valores cotados em bolsa, de 40 paises de todo o0 mundo.

A adocdo voluntaria das IFRS é considerada como um compromisso, por
parte das empresas, no sentido de divulgarem mais e melhor informacao, donde
resulta uma reducéo do risco de informacdo a ser suportado pelos bancos na
concessao de financiamento. Por este motivo, 0s autores esperam que as
empresas que adotam voluntariamente as IFRS suportem menores taxas de juro,

tenham acesso a empréstimos de maiores montantes e por maiores prazos de
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tempo e estejam sujeitas a convénios de divida menos restritivos e a menores
exigéncias de garantias, comparativamente com as empresas que adotam as
normas de contabilidade nacionais. Os resultados obtidos confirmam as

expectativas.

O estudo faz ainda uma analise ao efeito da adocéo voluntaria das IFRS no
custo do financiamento, separadamente para 0s empréstimos destinados a
financiar a tesouraria da empresa e para 0os empréstimos destinados a financiar
investimentos especificos. Trata-se de uma analise semelhante a realizada por
Kim et al. (2013) e apresentada na subseccdo anterior. Os resultados obtidos
demonstram que a adocao voluntéria das IFRS apenas tem o efeito de reducéo
das taxas de juro nos empréstimos destinados a financiar investimentos
especificos, nédo existindo tal efeito nos empréstimos destinados a financiar a
tesouraria. Este resultado parece confirmar que a negociacdo dos empréstimos
destinados a financiar investimentos especificos se baseia numa analise mais
formal da informacédo financeira e que os empréstimos destinados a financiar a
tesouraria tendem a ser negociados com base na informacao proporcionada pela

banca relacional.

O estudo de Graham et al. (2008):

Neste estudo é analisado o efeito no custo do financiamento bancario das
reexpressdes (“restatement”) realizadas a informacédo financeira. Os autores
estudam uma amostra de empresas americanas com valores cotados em bolsa
que realizaram reexpressdes a informacao financeira na sequéncia de fraudes ou
de erros materialmente relevantes, detetados pela propria empresa ou por
terceiras entidades, tais como, auditores ou a entidade reguladora do mercado (a
Securities and Exchange Commission). As taxas de juro e outras condicdes
contratuais sdo obtidas a partir de informacdo sobre os contratos de

financiamento.

As reexpressdes consubstanciam situacdes que reduzem a confianca dos

bancos na qualidade da informacéo financeira, com dois tipos de implicacdes.
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Primeiro, levam a que o banco tenha que rever a avaliacdo do risco de
incumprimento anteriormente realizada, considerando agora a informacédo
reexpressa. Segundo, geram incertezas, no futuro, sobre a qualidade da
informacéo financeira da empresa. Deste modo, as reexpressbes tendem a
aumentar o risco de informacédo da empresa, tendo como consequéncia esperada
uma deterioragcédo das condi¢bes de financiamento, nomeadamente, um aumento

das taxas de juro.

Os resultados obtidos demonstram que as empresas que efetuaram
reexpressdes a sua informacao financeira suportam um aumento das taxas de
juro, uma reducgédo dos prazos dos seus empréstimos, um aumento das exigéncias

de garantias e maiores restricdes nos conveénios de divida.

Uma vez concluida a apresentacdo de evidéncia empirica sobre a relacéo
entre o custo do financiamento bancario e a qualidade da informacéo financeira,

faz-se agora uma breve sintese da mesma.

A evidéncia empirica recolhida nos estudos analisados tende a demonstrar a
existéncia de uma relacdo negativa entre o custo do financiamento bancario e a
qualidade da informacédo financeira, sugerindo que a informacgéo financeira de
melhor qualidade tem associado um menor risco de informacéo que € repercutido

pelos bancos nas taxas de juro.

Da andlise realizada constata-se que 0s accruals anormais, a qualidade da
auditoria externa e a sujeicao de forma voluntaria das demonstracdes financeiras
a auditoria externa tém sido as proxies mais utilizadas para abordar a qualidade
da informacéo financeira. No que concerne ao custo do financiamento bancério,
grande parte dos estudos utiliza como proxy o racio entre os gastos com juros e o
passivo financeiro médio, uma vez que nem sempre € possivel aceder a
informacao sobre as taxas de juro efetivamente praticadas nos empréstimos. Esta

proxy revela algumas limitacdes pois 0 denominador pode ser muito diferente do
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capital que serviu de base ao calculo do juro constante do numerador. Como
constataram Aldamen e Duncan (2013), o ruido desta variavel pode levar a que
se rejeite a hipotese de existéncia de uma relagéo entre o custo do financiamento
bancario e a qualidade da informacédo financeira, quando essa relacdo de facto
existe. No entanto, uma vez que a utilizacdo desta variavel torna mais dificil a
demonstracao da existéncia daquela relagéo, pode intuir-se que a sua observacao
mediante a utilizacdo desta medida torna os resultados dos estudos mais

robustos.

Um outro aspeto a salientar da evidéncia analisada prende-se com o
contexto institucional em que a mesma é obtida, predominantemente, o contexto
americano. S8o0 excecOes a esta regra os estudos de: Gray et al. (2009) e
Aldamen e Duncan (2013) sobre empresas australianas; de Gill de Albornoz
Noguer e lllueca (2006; 2007) sobre empresas espanholas; de Kim et al. (2011a)
sobre empresas coreanas; de Dedman e Kausar (2012) sobre empresas do Reino
Unido; e de Karjalainen (2011), sobre empresas finlandesas. As empresas com
valores cotados em bolsa sdo também aquelas que mais atraem a atencdo dos
investigadores, facto que se justifica pela maior disponibilidade de informacéao
sobre estas empresas. Relativamente a empresas sem valores cotados em bolsa
contam-se os estudos de Blackwell et al. (1998), Allee e Yohn (2009), Gill de
Albornoz Noguer e Illueca (2006; 2007), Minnis (2011), Kim et al. (2011a),
Karjalainen (2011) e Dedman e Kausar (2012). Estes estudos demonstram que,
nos ultimos anos, tem crescido o interesse pelas empresas sem valores cotados
em bolsa, facto a que néo é alheio o reconhecimento da importancia das mesmas
no tecido empresarial dos paises analisados e a maior disponibilidade de bases

de dados sobre as mesmas.

A Tese prossegue com a apresentacdo do Capitulo 4 onde se apresenta o
primeiro estudo que tem como objetivo analisar a relacdo entre o custo do
financiamento bancério e a qualidade da informacédo financeira, nas empresas

portuguesas sem valores cotados em bolsa.
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[Esta pégina foi intencionalmente deixada em branco]
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4.1 Introducéo

Neste capitulo procura dar-se resposta a primeira questdo de investigacédo
apresentada na Introducao da Tese, ou seja, saber se, no contexto das empresas
portuguesas sem valores cotados em bolsa, existe uma relacdo negativa entre o
custo do financiamento bancario e a qualidade da informacdo financeira,
semelhante & documentada em estudos anteriores (e.g. Gill de Albornoz Noguer e
lllueca, 2007; Francis et al., 2005a; Minnis, 2011). Este estudo alicerga-se numa
amostra de empresas portuguesas sem valores cotados em bolsa, no periodo de
2001 a 2007.

Uma das motivagOes para a realizacdo deste estudo prende-se com o facto
de nado existir em Portugal, tanto quanto se conhece, nenhum trabalho desta
natureza®®. Embora a qualidade da informacdo financeira das empresas
portuguesas venha ja merecendo a atencdo dos investigadores nacionais (e.g.
Mendes e Rodrigues, 2006; Moreira, 2008; Pimentel e Canadas, 2008; Martins e
Moreira, 2009; Marques et al., 2011) o seu efeito no custo do financiamento

bancério é ainda uma &rea por explorar.

Como se referiu no Capitulo 3, no panorama internacional os estudos sobre

a relacdo entre o custo do financiamento bancario e a qualidade da informacéao

?® De salientar que Mendes e Rodrigues (2006), num estudo sobre praticas de manipulacdo dos
resultados em empresas portuguesas com valores cotados em bolsa, observam que as empresas
gue encetam praticas de manipulagdo dos resultados tendentes ao seu alisamento suportam, em
média, um maior custo do financiamento comparativamente com as empresas que nao realizaram
essas praticas. Este resultado € obtido a partir da comparacdo dos valores médios do custo do
financiamento entre empresas que alisaram os resultados e empresas que ndo alisaram o0s
resultados, ndo permitindo concluir se existe de facto uma relacdo entre o custo do financiamento
e o nivel de alisamento dos resultados, apés controlar outros determinantes daquele custo. O
custo do financiamento é medido através da média, calculada para todo o periodo analisado (de

1996 a 1999), do racio entre os gastos com juros e o passivo financeiro no final do ano.
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financeira tém sido sobretudo realizados no contexto americano, quer com
empresas com valores cotados (e.g. Francis et al., 2005a; Bharath et al., 2008;
Kim et al., 2013), quer com empresas sem valores cotados (e.g. Blackwell et al.,
1998; Allee e Yohn, 2009; Minnis, 2011). Fora desse contexto, e relativamente a
empresas com valores cotados em bolsa, conhecem-se os estudos de Gray et al.
(2009) e Aldamen e Duncan (2013) para empresas australianas. Relativamente a
empresas sem valores cotados em bolsa, salientam-se os estudos de Gill de
Albornoz Noguer e lllueca (2006; 2007) sobre empresas espanholas; de Kim et al.
(2011a) sobre empresas coreanas; de Karjalainen (2011), sobre empresas

finlandesas; e de Dedman e Kausar (2012) sobre empresas do Reino Unido.

A andlise da relagdo entre o custo do financiamento bancario e a qualidade
da informagdo financeira, em empresas portuguesas sem valores cotados em
bolsa, proporcionara evidéncia empirica num pais caracterizado por um contexto
institucional do tipo “code law”, no sentido que Ihe é dado por Ball et al. (2000), e
num tecido empresarial caracterizado por empresas de pequena e média
dimenséao, que tém nos bancos os seus principais financiadores. Embora o estudo
de Gill de Albornoz Noguer e lllueca (2007) analise um contexto semelhante, com
uma amostra de empresas espanholas sem valores cotados em bolsa, os
resultados ai obtidos demonstram que a qualidade da informacdo financeira
apenas influencia o custo do financiamento bancario nas empresas de maior
dimensao, ndo se observando qualquer efeito nas empresas de menor dimensao.
Este resultado suscita a questdo de saber se tal efeito se observa também nas

empresas portuguesas, que tendem a ser de menor dimensao.

No presente estudo, a qualidade da informagé&o financeira € medida através
do valor absoluto da componente anormal dos accruals, sendo esta estimada
através do modelo de Dechow e Dichev (2002), com a modificacdo introduzida
por McNichols (2002). O custo do financiamento bancéario € obtido através do
racio entre os gastos com juros e a divida financeira média do ano. A relacao
entre o custo do financiamento e a qualidade da informacao financeira é analisada

com base num modelo de regressao linear.
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Os resultados obtidos no presente estudo permitem concluir que existe uma
relagdo negativa entre o custo do financiamento bancario e a qualidade da
informacé&o financeira nas empresas portuguesas sem valores cotados e que essa
relacdo existe independentemente da sua dimensdo. Séo ainda realizados testes
adicionais no sentido de aferir se fatores como as necessidades de financiamento
e a sujeicdo da informacao financeira a auditoria externa influenciam a relacéo
entre o custo do financiamento e a qualidade da informag&o financeira. Os
resultados néo evidenciam diferencas na relacdo entre o custo do financiamento
bancario e a qualidade da informacao financeira, em funcédo das necessidades de
financiamento. No que respeita a sujeicado da informacéo financeira a auditoria, 0s
resultados demonstram que nas empresas com auditor o efeito da qualidade da
informacéo financeira na redugéo do custo do financiamento bancério tende a ser
maior. Analisa-se também se a relacdo entre o custo do financiamento e a
qualidade da informacdo financeira pode ser diferente consoante o0s
financiamentos se destinem a investimentos ou a tesouraria da empresa. Os
resultados ndo evidenciam diferencas na relagédo existente entre a qualidade da

informacéo financeira e o custo de cada um daqueles tipos de financiamento.

Este estudo faz trés contributos para a literatura. Primeiro, proporciona
evidéncia ao nivel nacional sobre o efeito da qualidade da informacéo financeira
no custo do financiamento bancario, contribuindo para suprir esta lacuna na
investigacdo nacional sobre a qualidade da informacéo financeira (e.g. Mendes e
Rodrigues, 2006; Moreira, 2008; Pimentel e Canadas, 2008; Martins e Moreira,
2009; Marques et al.,, 2011). Segundo, a evidéncia obtida permite corroborar,
com base num diferente contexto institucional e em empresas de menor
dimensao, a existéncia de uma relacdo negativa entre o custo do financiamento e
a qualidade da informacédo financeira observada em estudos anteriores (e.g.
Francis et al., 2005a; Gill de Albornoz Noguer e lllueca, 2007; Kim et al., 2011a;
Karjalainen, 2011; Dedman e Kausar, 2012). Terceiro, demonstra que a sujei¢ao
das demonstracdes financeiras a auditoria pode potenciar o efeito da qualidade

da informacéo financeira na reducao do custo do financiamento bancario, mesmo
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quando essa sujeicdo é uma obrigatoriedade legal, e ndo apenas quando se trata
de uma opcdo da empresa, como documentou Minnis (2011). Assim, 0s
resultados deste estudo afiguram-se de interesse quer para a comunidade
académica, quer para os gestores e profissionais envolvidos na preparacdo de

informacéo financeira.

Este capitulo estrutura-se em mais seis sec¢des. Na seccao 4.2 procede-se
a uma breve caracterizagdo do contexto institucional e empresarial portugués. Na
seccao 4.3 formula-se a hipotese de investigacdo. Nas seccdoes 4.4 e 4.5
apresentam-se, respetivamente, a metodologia e a selecdo da amostra e
estatisticas descritivas. Prossegue-se na sec¢ao 4.6 com a analise dos resultados
e conclui-se na sec¢do 4.7 com uma breve sintese dos principais resultados e
contributos.

4.2 O contexto institucional e empresarial portugué S

O tecido empresarial portugués € caracterizado pelo predominio de
empresas de reduzida dimensdo, que caem maioritariamente na definicdo de
micro, pequena ou média empresa da Recomendacdo da Comissao 2003/361/CE

(Comissdo das Comunidades Europeias, 2003b)?’. Para estas empresas o

TA definicdo de micro, pequenas e médias empresas compreende aquelas que empregam menos
de 250 pessoas e cujo volume de negocios anual ndo excede os 50 milhdes de euros ou cujo
balango anual ndo excede os 43 milhdes de euros. Uma pequena empresa € definida como aquela
gue emprega menos de 50 pessoas e cujo volume de negécios anual ou balango total anual ndo
exceda os 10 milhdes de euros. Uma microempresa é definida como aquela que emprega menos
de 10 pessoas e cujo volume de negdécios anual ou balanco total anual ndo exceda os 2 milhdes
de euros (Comisséo das Comunidades Europeias, 2003b). Em 2011, as micro, pequenas e médias
empresas portuguesas representavam 99,9% do total das empresas em Portugal e eram

responsaveis por 77,4% do emprego e por 53,4% do volume de negécios (INE, 2013).
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mercado bolsista ndo constitui uma verdadeira fonte de financiamento, assumindo

0 sistema bancério esse papel*®#.

O contexto institucional portugués é, segundo Moreira (2006), caracterizado
por trés determinantes: (i) um forte alinhamento entre a propriedade e a gestao,
sendo a maioria das empresas gerida pelos proprietarios, ndo sendo por isso
afetada por problemas de agéncia entre gestores e proprietarios; (i) as empresas
financiam-se junto dos bancos e ndo sao constrangidas por convénios de divida
formais; e (iii) o sistema legal vigente é do tipo code law, no sentido descrito por
Ball et al. (2000) e existe uma relacdo muito estreita entre o sistema contabilistico

e o sistema fiscal.

A estreita relagéo entre o resultado contabilistico e o resultado fiscal coloca a
minimizacdo do imposto a pagar como um dos principais incentivos a
manipulacdo dos resultados por parte das empresas portuguesas sem valores
cotados em bolsa. Para tal, os gestores realizam escolhas contabilisticas
tendentes a diminuicdo do resultado, para pagar menos imposto, mas evitando
apresentar perdas que possam atrair a atencdo das autoridades fiscais, dando
origem as designadas praticas de manipulacdo “para evitar perdas” (Moreira,
2008).

8 De acordo com informacdo do Banco Central Europeu e do Banco de Portugal (Gameiro e
Ribeiro, 2007), em dezembro de 2006, 31% da estrutura de financiamento das empresas
portuguesas consistia em empréstimos de instituicdes de crédito. Os restantes 69% repartiam-se
por: titulos de divida, 9%; acdes cotadas em bolsa, 20%; e a¢Bes ndo cotadas em bolsa e quotas,
40%. Estes dados demonstram também a pouca expressao do mercado de capitais como fonte de
financiamento das empresas portuguesas, sobretudo se se tiver em conta que as empresas com

valores cotados sdo em menor nimero e de grande dimenséo.

 No “Inquérito ao Crédito”, realizado em marco de 2012 pela Associacdo Industrial Portuguesa e
pela Confederacdo Empresarial de Portugal, cerca de 54% das pequenas e médias empresas
inquiridas referem o crédito bancario como a sua fonte de financiamento mais relevante (AIP e
CEP, 2012).
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Embora as empresas portuguesas tendam a nao estar limitadas por
convénios de divida formais, a situacdo econdmica e financeira da empresa €
determinante do seu risco de incumprimento, influenciando as condi¢cdes de
contratacdo e o custo do financiamento bancéario. Como tal, as empresas tém
também incentivos para manipular o resultado no sentido ascendente, quando
pretendam melhorar a sua imagem perante os bancos. Assim, como refere
Moreira (2008), a manipulacdo dos resultados pelas empresas portuguesas tende
a ser determinada por dois tipos de incentivos de efeito oposto: (1) a minimizacao
do imposto a pagar, que gera incentivos a diminui¢cdo do resultado, procurando-
se, todavia, evitar a apresentacao de perdas; e (2) a necessidade de assegurar 0
financiamento bancario, que gera incentivos & manipulagéo tendente a aumentar
0s resultados. Nesse estudo o autor constata que as empresas com maiores
necessidades de financiamento sdo menos propensas as praticas de manipulacao
“para evitar perdas”, associadas a minimizacédo do imposto a pagar. Daqui resulta
que, em Portugal, a contratacdo de financiamento bancério pode ser um fator
constrangedor daquele tipo de praticas, limitando o efeito negativo que as

mesmas tém na qualidade da informacéao financeira.

A relacdo entre as necessidades de financiamento e a qualidade da
informacao financeira nas empresas portuguesas esta também documentada no
estudo de Martins e Moreira (2009). Tomando o nivel de endividamento como
proxy para as necessidades de financiamento da empresa, 0s autores
demonstram a presenca de uma relacdo ndo linear entre a qualidade da
informacdo financeira e o nivel de endividamento da empresa. Para niveis
relativamente baixos de endividamento, a relagcdo entre a qualidade da
informacédo financeira e o endividamento € positiva, 0 que sugere que as
necessidades de financiamento levam as empresas a preparar e apresentar
informacdo financeira de melhor qualidade. Para elevados niveis de
endividamento, a relagdo entre a qualidade da informagéo financeira e o
endividamento € negativa, 0 que sugere a presenca de praticas de manipulacdo

dos resultados que visam ocultar a verdadeira situacdo economica da empresa.
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Esta evidéncia permite perspetivar o contexto de obtencdo de financiamento
bancario das empresas portuguesas, ndo apenas como motivador de praticas de
manipulacdo dos resultados, mas também como gerador de incentivos para a
melhoria da qualidade da informacdo financeira, no sentido da obtencédo de

condi¢cbes de financiamento mais vantajosas.

Na seccédo seguinte formula-se a hipdtese de investigacao.

4.3 Desenvolvimento e formulagéo da hipotese de inv  estigacdo

O objetivo do presente estudo é o de testar a existéncia de uma relacéo
negativa entre o custo do financiamento bancario e a qualidade da informacao
financeira, nas empresas portuguesas sem valores cotados em bolsa. A qualidade
da informacgéo financeira, como se explicou no Capitulo 2, € entendida como a
capacidade que a mesma tem de auxiliar os financiadores a aferir com maior

precisao o risco de incumprimento da empresa.

Tal como se discutiu no Capitulo 3, a luz da Teoria da Agéncia (Jensen e
Meckling, 1976) a contratacdo de financiamento bancario configura uma relacao
caracterizada pela assimetria de informacdo e por potenciais conflitos de
interesses entre proprietarios (ou gestores agindo por sua conta) e financiadores,
que tém associados custos de agéncia que, por sua vez, podem ser repercutidos
nas taxas de juro. A informacédo financeira pode desempenhar um importante
papel neste contexto, seja informalmente, apoiando as relagdes entre empresa e
financiadores, seja formalmente, através da inclusdo nos contratos de clausulas
baseadas em indicadores economico-financeiros, destinadas a monitorizar a
atuacdo dos proprietdrios e a alinhar os interesses destes com os dos
financiadores (Armstrong et al., 2010; Shivakumar, 2013). Na medida em que a
informacéao financeira de melhor qualidade contribua para menores assimetrias de
informacdo e para uma maior eficiéncia na execucdo dos contratos, pode a
mesma ter um efeito na redugao dos custos de agéncia e, consequentemente, na

diminuig&o do custo do financiamento bancério.
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Naquele capitulo também se apresentou o conceito de “risco de informacao”
na perspetiva dos financiadores, que pode ser descrito como a possibilidade de
que a informacao considerada relevante para avaliar o risco de incumprimento da
empresa, nao esteja disponivel ou ndo seja de qualidade (Bhattacharya et al.,
2003; Francis et al., 2005a). Um dos fatores que esta na origem do risco de
informacdo prende-se com a imprecisdo da informacdo necesséria para a
estimacgéo das rendibilidades ou dos fluxos de caixa futuros da empresa (Habib,
2006). Nesta medida, a informacéo financeira de qualidade envolve um menor
risco de informacgéo para os financiadores. Se este risco for repercutido nas taxas
de juro, de forma semelhante ao préprio risco de incumprimento, é expectavel que
exista uma relagéo negativa entre a qualidade da informacéo financeira e o custo

do financiamento bancério.

A relacdo descrita encontra-se documentada, empiricamente, em estudos
realizados noutros paises (e.g. Francis et al., 2005a; Gill de Albornoz Noguer e
lllueca, 2007; Karjalainen, 2011; Minnis, 2011). De salientar que, tal como se
explicou na subseccédo 3.4.1, Gill de Albornoz Noguer e lllueca (2007) apenas
observaram a referida relacdo nas empresas de maior dimensdo. No sentido de
testar a existéncia da referida relacdo entre o custo do financiamento bancario e a
qualidade da informagédo financeira, nas empresas portuguesas, formula-se a

seguinte hipotese de investigagao:

H1: O custo do financiamento bancario das empresas portuguesas sem
valores cotados em bolsa estd negativamente relacionado com a qualidade da

respetiva informacéao financeira, independentemente da dimenséo da empresa.

Uma vez apresentada a hipotese de investigacdo, na secg¢do seguinte

descreve-se a metodologia a seguir para testar a mesma.
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4.4 Metodologia

4.4.1 O modelo

A hipotese de investigacdo sera testada com base num modelo multivariado
de regressédo linear, onde a variavel dependente € o custo do financiamento
bancério e as variaveis independentes sdo a qualidade da informacéo financeira e
um conjunto de variaveis de controlo que traduzem caracteristicas da empresa,
que se consideram independentes da qualidade da informacédo financeira, mas
que sao suscetiveis de influenciar o custo do financiamento bancario. Todas as
variaveis independentes sédo desfasadas em um periodo, pois considera-se que a
taxa de juro e outras condi¢cdes contratuais dos empréstimos bancéarios séo
decididas pelos bancos tomando por base a informacgao financeira do ano anterior
(e.g. Gill de Albornoz Noguer e lllueca, 2007). Nas subseccdes 4.4.2,4.4.3 e 4.4.4
procede-se a uma analise mais detalhada destas variaveis. O modelo incorpora
ainda, como variaveis de controlo, um conjunto de variaveis dicotémicas relativas
aos anos da amostra, que visam captar efeitos especificos de um determinado
ano e comuns a todas as empresas, bem como um conjunto de variaveis
dicotomicas relativas ao setor de atividade, que visam captar efeitos que sdo

especificos de um determinado setor e comuns a todas as empresas desse setor.

O modelo de andlise sera estimado pelo método dos minimos quadrados,
em pool de dados, e é assim representado:

CFIN;s = Bo+ B1QIF;t_1 + B2Clit—1 + B3LIQit—1 + BsTANG;t_1 + BsEND;; 4

74 2007
+ Be¢DIM; 4 + Z BISETOR, + 2 BiANO, + €;¢ [4.1]
k=01 n=2001

Onde:

CFIN;:— Representa o custo do financiamento bancario da empresa /no ano
t e € medido pelo racio entre 0os gastos com juros e o passivo financeiro

médio do ano.
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QIF;+.; — Representa a qualidade da informacao financeira da empresa 7 no
ano t-1, cuja medicdo sera desenvolvida na subseccao 4.4.3. Espera-
se que o sinal do coeficiente desta variavel seja negativo indicando que
qguanto maior for a qualidade da informacéao financeira, menor € o custo

do financiamento bancério.

CJi~1 — Representa o racio de cobertura de juros da empresa 7 no ano ¢-17,
calculado como o quociente entre o resultado antes de impostos, juros,
depreciacdes e amortizacdes® e os gastos com juros. O sinal esperado
para o coeficiente desta variavel é negativo indicando que quanto maior
for o racio de cobertura de juros, menor é o custo do financiamento

bancario.

LIQ;~1 — Representa o racio de liquidez geral da empresa 7/ ho ano t-1,
calculado como o quociente entre o ativo corrente e 0 passivo corrente.
O sinal esperado para o coeficiente desta variavel € negativo indicando
que quanto maior for o racio de liquidez geral, menor é o custo do

financiamento bancéario.

TANG;+~; — Representa a tangibilidade dos ativos da empresa 7 no ano t-1,
medida pelo racio entre o total dos ativos fixos tangiveis e o total do
ativo. O sinal esperado para o coeficiente desta variavel € negativo,
indicando que quanto maior for a proporcdo de ativos fixos tangiveis,

menor é o custo do financiamento bancério.

END;+; — Representa o nivel de endividamento da empresa 7/ no ano t-1,
medido pelo racio entre o total do passivo e o total do ativo. O sinal

esperado para o coeficiente desta variavel € positivo indicando que

%0 Designado na literatura anglo-sax6nica de EBITDA - Earnings Before Interest, Taxes,

Depreciation and Amortization.
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quanto maior for o endividamento, maior € o custo do financiamento

bancario.

DIM;~; — Representa a dimensdo da empresa 7 no ano t-1, medida pelo
logaritmo do total do ativo. O sinal esperado para o coeficiente desta
variavel € negativo indicando que quanto maior for a dimensédo da

empresa, menor é o custo do financiamento bancéario.

Yt 1 SETOR, — Conjunto de varidveis dicotémicas que assumem o valor 1
se a observacdo pertence ao setor de atividade e 0 se o contrério. O
setor de atividade ¢é definido ao nivel do segundo digito da
Classificacdo das Atividades Economicas (CAE — Revisédo 2.1), que
indica a Divisdo em que se insere a atividade principal da empresa.
Nao se formulam quaisquer expectativas quanto ao sinal esperado

para a variavel SETOR.

¥290 01 ANO,, — Conjunto de variaveis dicotdmicas que assumem o valor 1
se a observacao pertence ao ano e 0 se o contrario. Nao se formulam

quaisquer expectativas quanto ao sinal esperado para a variavel ANO.

&+— Erro de estimagdo que obedece as hipoéteses classicas dos modelos

estimados pelo método dos minimos quadrados.

4.4.2 Variavel custo do financiamento bancario

A variavel dependente é o custo do financiamento bancario (CFIN) dado pela

taxa de juro suportada nos empréstimos bancéarios. Ndo sendo esta diretamente

observavel a partir da informacéo disponivel utiliza-se como medida desse custo,

0 racio entre os gastos com juros e a divida financeira média do ano, como

acontece noutros estudos (e.g. Pittman e Fortin, 2004; Francis et al., 2005a; Gill

de Albornoz Noguer e lllueca, 2007; Gray et al., 2009; Minnis, 2011; Karjalainen,

2011; Sanchez Ballesta e Garcia Meca, 2011). A utilizacdo da divida financeira

meédia, ou seja, da média entre a divida financeira no inicio e no fim do ano,
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procura aproximar o denominador daquele racio ao capital que serviu de base ao

calculo dos juros.

O estabelecimento de uma relacdo entre o custo do financiamento bancario
e 0s seus determinantes recomenda a presenca de um nivel minimo de divida
financeira no sentido de reduzir a volatilidade das taxas estimadas. Por este
motivo, apenas se consideram no calculo da variavel CFIN as observacfes com
uma percentagem de divida financeira média igual ou superior a 5% do total do

ativo (Gill de Albornoz Noguer e lllueca, 2007).

Como se explicou no Capitulo 3, a ocorréncia de variacdes na divida
financeira préximo do final do ano e a obtencdo e reembolso de empréstimos
dentro do mesmo ano introduzem algum ruido no denominador do racio CFIN,
uma vez que o mesmo pode divergir significativamente do capital que serviu de
base ao célculo do juro representado no numerador**. Como forma de obviar a
este problema, foram eliminadas as observa¢des onde a divida financeira entre o
inicio e o fim do periodo aumenta para mais do dobro ou se reduz para menos de
metade (Minnis, 2011). Pese embora este procedimento minimize o ruido contido
na variavel CFIN, ndo o elimina totalmente, podendo levar a rejeicdo da hipotese
de existéncia de uma relacao entre o CFIN e a qualidade da informacgao financeira,

quando essa relacdo existe efetivamente (Aldamen e Duncan, 2013).

4.4.3 Variavel qualidade da informacao financeira

Como se referiu no Capitulo 2 da Tese, neste estudo a qualidade da
informacdo financeira serd medida através do valor absoluto dos accruals
anormais calculados com base no modelo de Dechow e Dichev com a
modificacdo de McNichols (2002), que se apresenta de seguida. Os accruals

anormais representam o efeito, nos resultados, da discricionariedade do gestor e

%! Vide exemplo apresentado na subseccéo 3.4.1 da Tese.
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dos erros nédo intencionais associados a aplicacdo das normas contabilisticas,
considerando-se que quanto maior for o seu valor absoluto, menor € a capacidade
dos resultados auxiliarem na previsdo dos fluxos de caixa futuros. Deste modo,
um resultado com uma elevada componente anormal de accruals ndo permite
aferir com precisdo o risco de incumprimento da empresa, pelo que a qualidade
da informagéo financeira estara inversamente relacionada com o valor absoluto

dos accruals anormais.

O modelo de Dechow e Dichev (2002) com a modificacdo introduzida por

McNichols (2002) é assim representado*:
ACP;t = ag+ a1 FCOjt—q1 + a, FCO;y + a3 FCO;¢q + ay AVN; ¢+ as AFT; ¢ + &+
Onde:

ACP;+ — Accruals de curto prazo da empresa /7 para 0 ano ¢, calculados a

partir da variacdo do fundo de maneio®.

FCO;+1 , FCO;r € FCO;++1 - Fluxos de caixa das atividades operacionais da
empresa /para 0s anos t-1, te t+1, respetivamente. Os fluxos de caixa
sdo calculados de forma indireta, pela subtragdo ao resultado

operacional da componente relativa aos accruals totais**. Os accruals

%2 Todas as variaveis sdo deflacionadas pelo ativo médio do ano t a fim de minimizar problemas de
heterocedasticidade, eliminando-se as observacGes onde o valor absoluto das variaveis
deflacionadas é superior a 1, uma vez que traduzem situacdes pouco usuais em que a variavel

financeira em causa, ou a sua variagao, representam mais do que 100% do ativo médio.

% ACP,, = AAC,, — ACXEQ;, — APC;, + AlnstCredCP,,, onde 4AC; é a variagdo do Ativo Corrente
no ano ¢ ACXEQ;: é a variagdo em Caixa e Equivalentes de caixa no ano ¢, 4PC;; é a variacdo do
Passivo Corrente no ano ¢, AdlnstCredCP;: é a variagao nas dividas a instituicdes de crédito de curto

prazo no ano ¢

% Esta forma indireta de calculo dos fluxos de caixa justifica-se pelo facto de ndo se dispér de

informacao proveniente da demonstracéo dos fluxos de caixa. O desejavel seria a medigdo dos

84



4. O Custo do Financiamento Bancario e a Qualidade da Informacgéo Financeira: Estudo
para o Caso das Empresas Portuguesas Sem Valores Cotados em Bolsa

totais sdo obtidos subtraindo aos accruals de curto prazo as

depreciagbes e amortizacoes.

AVN;: — Variagdo do volume de negdcios da empresa 7 para o0 ano ¢ dada

pela diferenca entre o volume de negdécios do ano te do ano ¢-1.
AFT;:— Montante dos ativos fixos tangiveis da empresa 7/para 0 ano ¢
&+— Residuos do modelo.

Como se explicou na subseccdo 2.3.1 da Tese, o modelo inicialmente
proposto por Dechow e Dichev (2002) parte da relacdo que se estabelece ao
longo do tempo entre os accruals e os fluxos de caixa. Sendo os accruals
ajustamentos temporarios que antecipam ou adiam o reconhecimento dos fluxos
de caixa, os accruals de curto prazo da empresa 7no periodo ¢ (ACP;s), sédo funcdo
dos fluxos de caixa do periodo anterior (FCO;:7), corrente (FCO;) e seguinte
(FCO;t+1). Os accruals anormais sdo dados pelos residuos obtidos na estimacao

do modelo (&;).

No sentido de aumentar o poder explicativo do modelo de Dechow e Dichev
(2002), McNichols (2002) propde uma modificacdo, que da origem ao modelo aqui
utilizado e que, doravante, sera designado de modelo DD-MN. A modificacao
proposta por McNichols (2002) consistiu na introduc¢do das variaveis do modelo
de Jones (1991) que sdo a variacdo do volume de negdcios (4VN;) e o0 montante
dos ativos fixos tangiveis (4FT;). Estas variaveis permitem excluir dos residuos os
accruals (normais) associados a variacdes no nivel de atividade da empresa e ao

montante de ativos fixos tangiveis.

fluxos de caixa das atividades operacionais de forma direta, a partir da demonstracdo dos fluxos
de caixa, e o posterior calculo dos accruals totais por diferenga entre o resultado operacional e o

fluxo de caixa, como aconselham Hribar e Collins (2002).
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Os parametros do modelo de DD-MN séao estimados pelo método dos
minimos quadrados, em corte transversal (“cross section”) por ano e por setor. Na
linha de outros estudos (e.g. Francis et al., 2005a; Gill de Albornoz Noguer e
lllueca, 2007) exige-se um minimo de 20 observac¢des por ano e por setor sendo o
setor definido ao nivel do segundo digito da classificacdo portuguesa das
atividades econdmicas (CAE - Revisdo 2.1), que indica a Divisdo em que se
insere a atividade principal da empresa. Os accruals normais sdo dados pelos

valores ajustados do modelo DD-MN, isto &, pela seguinte expressao:
Accruals Normais;y = @y + @ FCO;y_1 + @, FCO;y + @3 FCO;41 + @4 AVN; + @5 AFT;,

Os accruals anormais sdo obtidos pelos residuos do modelo DD-MN, ou

seja, pela seguinte expressao:
Accruals Anormais;, = &y = ACP; — Accruals Normais;

Como ja se referiu anteriormente, um maior valor absoluto dos accruals
anormais corresponde a uma menor qualidade da informacéo financeira. Desta
forma, espera-se uma relacdo positiva entre o custo do financiamento bancario e
o valor absoluto dos accruals anormais, ou seja, uma relacdo negativa entre o
custo do financiamento bancario e a qualidade da informagéo financeira. No
sentido de facilitar a leitura dos resultados, a qualidade da informacéo financeira
(QIF) € medida pelo simétrico do valor absoluto dos accruals anormais obtidos
pelo modelo DD-MN, ou seja, -|Accruals anormais;. O sinal esperado para o
coeficiente da variavel Q/F é negativo, indicando que quanto menor for essa
qualidade (maior valor absoluto dos accruals anormais), maior € o custo do

financiamento bancario.

4.4.4 Variaveis de controlo

O modelo de analise incorpora um conjunto de variaveis de controlo que
visam captar o efeito, sobre o custo do financiamento bancario, de caracteristicas

da empresa distintas da qualidade da informacéao financeira.
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Na linha de estudos anteriores que relacionam o custo do financiamento
bancario com a qualidade da informacéo financeira (Francis et al., 2005a; Gill de
Albornoz Noguer e lllueca, 2007; Gray et al.,, 2009; Karjalainen, 2011) sao
introduzidas no modelo as seguintes variaveis de controlo: o racio de cobertura de
juros (¢j), dado pelo quociente entre o resultado antes de impostos, juros,
depreciacbes e amortizacdes (EBITDA) e os gastos com juros; o racio de liquidez
geral (L/Q), dado pelo quociente entre o ativo corrente e 0 passivo corrente; o
racio de ativos fixos tangiveis (7ANG), dado pelo quociente entre o total dos ativos
fixos tangiveis e o total do ativo; o racio de endividamento (END) dado pelo
quociente entre o total do passivo e o total do ativo; e a dimensdo da empresa

(DIM), medida pelo logaritmo do total do ativo.

Discute-se, agora, a justificacdo econdémica para a consideracdo de cada

uma destas variaveis no modelo de analise.

O racio de cobertura de juros (¢)) traduz a capacidade da empresa gerar
resultados, relativizando tal capacidade face ao montante de obrigacfes inerentes
ao pagamento de juros. O racio de liquidez geral (L/Q) mede a capacidade da
empresa gerar, no curto prazo, fluxos de caixa suficientes para fazer face aos
passivos correntes, onde se incluem os financiamentos obtidos. Estes racios
estdo negativamente associados ao risco de incumprimento da empresa e,
previsivelmente, estardo também negativamente associados ao custo do

financiamento bancario (Gill de Albornoz Noguer e lllueca, 2007).

O réacio de ativos tangiveis (7ANG) € assumido como uma proxy para a
capacidade da empresa oferecer garantias reais aos financiamentos obtidos. Uma
maior capacidade de proporcionar garantias reais aos financiamentos obtidos
traduz um menor risco de incumprimento da empresa. Assim, é expectavel que
este racio esteja negativamente associado ao custo do financiamento bancario
(Shailer, 1999).
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O racio de endividamento (END) traduz a dependéncia da empresa face a
capitais alheios e serve como proxy para o risco financeiro da empresa. Quanto
maior for o endividamento, tendencialmente maior sera esse risco e,
potencialmente, maior sera o custo do financiamento bancério (Petersen e Rajan,
1994).

A dimensdo da empresa (DIM) capta um conjunto de caracteristicas
suscetiveis de influenciarem o custo do financiamento bancario. As empresas de
maior dimensdo tendem a contratar maiores volumes de financiamento, o que
Ihes proporciona maior poder negocial sobre os bancos e permite aos bancos ter,
proporcionalmente, menores custos administrativos, o que se pode traduzir num
menor custo do financiamento (Carey et al., 1993). Além disso, as empresas de
maior dimensdo sdo, por regra, empresas mais velhas e, consequentemente,
estdo numa fase do seu ciclo de vida mais estavel, apresentando um menor risco
financeiro e de negdcio (Shailer, 1999). A idade, por sua vez, esta negativamente
relacionada com o nivel de assimetria de informacdo entre empresa e
financiadores, uma vez que as empresas mais velhas sdo mais conhecidas nos
mercados onde se financiam (Diamond, 1989). A dimensdo também esta
negativamente relacionada com a assimetria de informagdo em virtude das
empresas de maior dimensdo estarem, tendencialmente, sujeitas a maiores
exigéncias legais de divulgacdo e de certificacdo da sua informacao financeira.
Espera-se, pois, que a dimensdo (DI/M) esteja negativamente relacionada com o

risco da empresa e que tal se reflita num menor custo do financiamento bancéario.

Na seccdo seguinte explicita-se a selecdo da amostra e a analise das
principais estatisticas descritivas.

4.5 Selecdo da amostra e estatisticas descritivas

A amostra utilizada neste estudo foi retirada da base de dados SABI -
Sistema de Analise de Balancos Ibéricos, comercializada pelo Bureau van Dijk, na

sua versao de janeiro de 2009, que cobria os anos de 1998 a 2007. A verséao
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consultada da base de dados contempla informacéo financeira proveniente do
balanco e da demonstracdo dos resultados por naturezas e tem como ambito
empresas portuguesas.

Para a selecdo das empresas a analisar exigiu-se: (1) que fossem
sociedades por quotas ou sociedades anonimas sem valores cotados em bolsa,
dado o ambito da Tese e porque a presenca das empresas no mercado de
capitais pode afetar a qualidade da informacgé&o financeira diferentemente do que
acontece para as que nao tém valores cotados (e.g. Coppens e Peek, 2005; Ball e
Shivakumar, 2005); (2) que tivessem um total do ativo igual ou superior a 1 milhao
de euros, visando este critério eliminar empresas de menor dimensdao onde
fatores como a prestacédo de garantias pessoais podem introduzir ruido na relacéo
entre o custo do financiamento bancario e a qualidade da informacéo financeira
(e.g. Gill de Albornoz Noguer e lllueca, 2007); e (3) cujo total do capital proprio
fosse positivo, uma vez que capitais proprios negativos representam fortes
constrangimentos financeiros que podem incentivar os gestores a manipulacéo
dos resultados, distorcendo a andlise (e.g. Jaggi e Lee, 2002). Estes critérios de
selecdo permitiram obter um total de 19.368 empresas a que correspondem

193.680 observacoes.

De seguida, excluiram-se as empresas do setor financeiro, imobiliario,
educacao, utilities e setor publico, devido as diferencas que o0s respetivos
normativos contabilisticos e a natureza da atividade podem introduzir no céalculo
dos accruals. Ficaram disponiveis 169.290 observacfes. Apds o desfasamento

das variaveis em um periodo, contavam-se 152.361 observacgdes.

Como se referiu na subseccdo 4.4.2, o calculo da variavel custo do
financiamento bancério (CFIN) levou a que apenas se considerassem as
observacées com uma percentagem de divida financeira média igual ou superior
a 5% do total do ativo e para as quais essa divida financeira ndo tivesse
aumentado para mais do dobro, nem se tivesse reduzido para menos de metade,

entre o inicio e o fim do ano. E como se referiu na subseccéo 4.4.3, o célculo da
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variavel qualidade da informacdo (Q/F) exigiu a imposicdo de um minimo de 20
observacdes por ano e por setor. Apds estas restricbes contavam-se 12.569

observacoes.

Apés consideracao das restantes variaveis do modelo de analise, contavam-
se 10.283 observagbes que permitem a andlise no periodo 2001 a 2007. O

processo de selecdo da amostra é sistematizado na Tabela 4.1.

Tabela 4.1 — Selegéo da amostra

N.° de N.° de
empresas observacdes

Sociedades an6nimas e por quotas disponiveis para o  19.368 193.680
periodo 1998 a 2007; sem valores cotados em bolsa; com
um total do ativo igual ou superior a 1 milhdo de euros; e
com um total do capital proprio positivo.
Observacdes apos retirar as relativas aos setores financeiro, 169.290
imobiliario, educacao, utilities e setor publico.
Observacbes apds o desfasamento das varidveis em um 152.361
periodo.
Observacbes apds impor as restricbes associadas ao 12.569
célculo da variavel custo do financiamento (CF/N) e da
variavel qualidade da informacdao financeira (Q/F).
Observagfes apoOs determinacdo das restantes variaveis 10.283
necessarias a estimacdo do modelo de analise no periodo
2001 a 2007.

As 10.283 observacdes da amostra, respeitam a 3.597 empresas e aos anos
de 2001 a 2007, traduzindo um painel de dados ndo balanceado®.

A reducao do periodo de analise na amostra final resulta de trés fatores: (1) do desfasamento
das varidveis em um periodo; (2) da necessidade de informacdo ao longo de trés anos
consecutivos, inerente ao calculo dos accruals anormais pelo modelo DD-MN; e (3) da
consideracgdo das variaveis independentes do modelo de anéalise desfasadas em um periodo. Uma
analise ao nimero de anos de informacédo disponivel para cada empresa permitiu observar que

para mais de 50% das empresas apenas se dispde de informag¢&o para um ou dois anos.
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Na Tabela 4.2 apresenta-se a distribuicdo das observacbes por ano e

industria.

Tabela 4.2 — Distribuicdo das observacdes por ano e industria

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 | Total %
setor
Agricultura 0 20 0 38 29 53 74 214 2
Industria 221 515 666 678 696 811 920 | 4.507 44
transformadora
Construcéo,
Comeércio e 286 565 614 712 926 1.133 1.326 | 5.562 54
Servicos
Total ano 507 1.100 1.280 1.428 1.651 1.997 2.320 |10.283 | 100

Uma analise da Tabela 4.2 permite concluir que o numero de observacdes
aumenta ao longo do periodo analisado, consistentemente com o facto de se
tratar de uma base de dados em construgéo, que vai incorporando mais empresas
ao longo do tempo. Relativamente a distribuicdo das observagdes por industria,
verifica-se que cerca de 98% das observacdes pertencem a Industria
transformadora, Contrucdo, Comércio e Servicos, sendo a Agricultura

praticamente residual.

Na Tabela 4.3 apresentam-se algumas caracteristicas genéricas da amostra
(Painel A) e as principais estatisticas descritivas das variaveis do modelo de
analise (Painel B). Uma analise preliminar aos dados ndo revelou motivos para
excluir a hipétese de normalidade das varidveis. De uma analise do Painel A da
Tabela 4.3 observa-se que as empresas constantes da amostra tém, em termos
meédios, um total do ativo de 14 milhdes de euros e um volume de negdcios
igualmente de 14 milhdes de euros. A idade média das empresas € de 26 anos. A
rentabilidade média do ativo das empresas a analisar (ROA) € de 4%. E mais de
metade das empresas tem auditor. A divida financeira total (DIVFINTOT)
representa, em média, 32% do ativo, sendo o peso da divida financeira de curto

prazo no ativo (D/VFINCP), em termos medios, de 21%. Estas percentagens
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demonstram a importancia do financiamento obtido junto de instituicdes

financeiras, sobretudo o financiamento de curto prazo.

Tabela 4.3 — Estatisticas descritivas

Painel A — Caracteristicas genéricas da amostra

Média Mediana
Total do ativo (em milhares de €) 14.435 5.789
Volume de negdcios (em milhares de €) 14.055 6.155
Idade (em anos) 26 23
ROA 0,04 0,04
DIVFINTOT 0,32 0,31
DIVFINCP 0,21 0,18
Numero de observac¢des com auditor 6.237
Numero de observacdes sem auditor 4.046

Painel B - Varidveis do modelo de analise da relacdo entre o custo do financiamento e a
qualidade da informacg&o financeira

Média Mediana

CFIN (%) 11,10 8,68
QIF -0,03 -0,02

9 4,60 2,96
LIQ 1,35 1,22
TANG 0,29 0,25
END 0,68 0,70
DIM 8,77 8,62

Notas:
1.

No painel A, ROA é o racio de rendibilidade do ativo dado pelo quociente entre resultado antes de
impostos e de juros sobre o total do ativo. D/VFINTOTé o racio da divida financeira total sobre o total
do ativo. DIVFINCPé o racio da divida financeira de curto prazo sobre o total do ativo.

No painel B, as variaveis seguem as seguintes definicdes: CFINrepresenta o custo do financiamento
bancério, medido pelo racio entre 0os gastos com juros e o passivo financeiro médio do ano; Q/F
representa a qualidade da informacédo financeira, medida pelo simétrico do valor absoluto dos
accruals anormais determinados de acordo com o modelo de Dechow e Dichev (2002) com a
modificagdo de McNichols (2002); ¢J representa o racio de cobertura de juros, calculado como o
quociente entre o resultado antes de impostos, juros, depreciacées e amortizagdes (EBITDA) e os
gastos com juros; L/Q representa o racio de liquidez geral, calculado como o quociente entre o ativo
corrente e 0 passivo corrente; TANG representa o racio de tangibilidade dos ativos, calculado como o
qguociente entre o total dos ativos fixos tangiveis e o total do ativo; END representa o racio de
endividamento, medido pelo quociente entre o total do passivo e o total do ativo; e D/Mrepresenta a
dimensédo da empresa, medida pelo logaritmo do total do ativo. A variavel CFIN respeita ao ano te
as restantes variaveis ao ano ¢-1.
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No Painel B observa-se que a média do endividamento (END) é de 68% o
gue demonstra a elevada dependéncia financeira das empresas face a terceiros.
O racio de liquidez (ZL/Q) acima da unidade, para mais de metade das
observacoes, revela que, a generalidade das empresas parece ter capacidade
para honrar os seus compromissos de curto prazo e tém fundo de maneio
positivo. As estatisticas descritivas da variavel custo do financiamento (CFIN)
revelam que, em média, as empresas suportam um custo do financiamento de
11,10%. O valor médio encontra-se acima da mediana, traduzindo uma assimetria
positiva desta variavel, o que revela a existéncia de observacfes com valores

muito elevados para o custo do financiamento.

Na Tabela 4.4 apresenta-se a matriz dos coeficientes de correlagdo de

Pearson para as variaveis do modelo.

Tabela 4.4 — Coeficientes de correlacdo de  Pearson

CFIN QIF C/ LIQ TANG END DIM
CFIN 1
QIF -0,0561%* 1
¢/ -0,1402%%*  -0,0384** 1
LIQ 0,0146 0,0029  0,0584%* 1
TANG | -0,1973**  0,0073  0,0963** -0,2694% 1
END 0,0199%* 0,0071  -0,2189%** -0,3331** -0,1604*** 1
DIM | -0,0775%*  0,0497**  0,0384** 0,0569**  0,0041 -0,0489** 1

Notas:
1. Asvariaveis seguem as definicdes constantes da Tabela 4.3.

2. ** ** a*indicam significancia estatistica a menos de 1%, 5% e 10%, respetivamente.

O coeficiente de correlagdo entre a variavel CFIN e a variavel QIF € negativo
e estatisticamente significativo, sugerindo a existéncia de uma relacdo negativa
entre a qualidade da informacéao financeira e o custo do financiamento bancario, o

que € consistente com a hipotese de investigacdo formulada.

Os coeficientes de correlacao entre a variavel CFIN e as restantes variaveis
independentes sao estatisticamente significativos e apresentam o sinal esperado,

com excecdo da variavel L/Q, que ndo € estatisticamente significativo, o que se
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pode dever ao facto da generalidade das empresas apresentarem racios de
liquidez superiores a unidade, que é sinal de equilibrio financeiro para a maioria
das empresas, ou do indicador ndo captar um risco relevante para a definicdo do

custo do financiamento bancario.

Os coeficientes de correlacdo entre as variaveis independentes ndo sugerem
a presenca de multicolinearidade, ja que os coeficientes mais elevados séo
de -0,3331 para a correlacao entre a variavel £ND e a variavel LIQ e de -0,2694
para a correlacdo entre a variavel TANG e a variavel L/Q. No entanto, também se
testou a presenca de multicolinearidade através do Fator de Inflacdo de
Tolerancia (e.g. Gujarati, 2004) que apresenta valores muito inferiores ao valor
considerado critico, permitindo concluir pela ndo existéncia de multicolinearidade

entre as variaveis independentes.

Na seccdo seguinte apresentam-se os resultados da analise a relacdo entre

o custo do financiamento bancério e a qualidade da informac&o financeira.

4.6 Resultados

4.6.1 Andlise univariada

Na Tabela 4.5. apresenta-se a analise univariada a relagdo entre custo do
financiamento bancario e a qualidade da informacéo financeira. Para testar se a
dimensdo da empresa tem um feito naquela relacdo, semelhante ao observado
por Gill de Albornoz Noguer e lllueca (2007) nas empresas espanholas, dividiu-se
a amostra em dois grupos em funcao da mediana do total do ativo, dando origem
a duas subamostras: uma de empresas com um total do ativo entre 1 milhdo de
euros (M€) e os 5,8 M€ e outra de empresas com um total do ativo superior a 5,8
ME€. A amostra e as subamostras foram divididas em funcdo da qualidade da
informacéao financeira (Q/F), onde Q4 representa o quartil de melhor qualidade e
Q1 representa o quartil de pior qualidade. Para cada grupo de dimenséao foram

calculadas as médias e as medianas do custo do financiamento (CFI/N) por quartil
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de QI/F. A diferenca em pontos base entre o CF/N no quartil de pior qualidade e no

quartil de melhor qualidade é apresentada na linha Q1 — Q4.

Tabela 4.5 — Custo do financiamento bancario (em %)  por grupos de dimenséo e
por quartis de qualidade da informacéo financeira

Grupos de dimenséo

Totalidade da

Total do ativo abaixo Total do ativo acima
da mediana da mediana amostra
Quartil de QIF Média Mediana Média Mediana Média Mediana
Q4 (melhor 11,95 9,54 10,01 8,19 10,97 8,75
qualidade)
Q3 11,29 9,17 10,52 8,36 10,92 8,74
Q2 11,81 9,19 10,09 8,16 10,95 8,56
Q1 (pior 12,34 9,22 10,80 8,13 11,57 8,70
qualidade)
Diferenca em pb 39 -32 79** -6 60*** -5
entre Q1 — Q4
Notas:

1. Q4 é o quartil de melhor qualidade da informacéo financeira e Q1 é o quartil de pior qualidade
da informacéo financeira.

2. A “Diferenga Q1-Q4” traduz, em pontos base, a diferenga entre a média (ou mediana) do custo
do financiamento no quartil de pior qualidade e no quartil de melhor qualidade da informacao
financeira. A diferenca entre as médias foi testada através do teste t e a diferenca entre as
medianas foi testada através do teste de Wilcoxon.

3. ** ** @ *indicam significancia estatistica a menos de 1%, 5% e 10%, respetivamente.

A hipdétese de investigacdo formulada prevé que o CFIN esteja
negativamente relacionado com a Q/F. Os resultados apresentados na Tabela 4.5
demonstram que, na totalidade da amostra, a média do CF/N aumenta quando se
passa do quartil de melhor qualidade (Q4) para o quartil de pior qualidade da
informacéo financeira (Q1), sugerindo a existéncia de uma relacao negativa entre
o custo do financiamento bancario e a qualidade da informacao financeira, tal
como se previu na hipétese de investigacdo formulada. A diferenca Q1-Q4 sugere
que, em termos médios, uma empresa situada no quartil de pior qualidade (Q1)
suporta um CF/N superior em 60 pontos percentuais aquele que € suportado por

uma empresa situada no quartil de melhor qualidade (Q4).

A analise por grupos de dimensdo demonstra que a diferenca Q1-Q4 apenas

€ estatisticamente significativa no grupo de maior dimensédo. Contrariamente a
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hipdtese de investigacado formulada, este resultado sugere que a relacdo negativa
entre o CFIN e a QIF apenas € observada nas empresas de maior dimensao, tal

como constataram Gill de Albornoz Noguer e lllueca (2007).

De salientar que as diferencas encontradas entre as médias do CFIN no
quartil de pior Q/F (Q1) e no quartil de melhor Q/F (Q4) ndo sao corroboradas
pelas respetivas medianas, cujas diferencas ndo s&o estatisticamente
significativas. Este facto sugere que o efeito detetado pode ser originado pela

existéncia de observacdes extremas.

Na subseccao seguinte apresentam-se os resultados da analise multivariada
a relacao entre o CFIN e a QIF, no sentido de aferir se a relacao identificada se
mantém quando se controlam outros fatores suscetiveis de influenciar o custo do

financiamento bancéario.

4.6.2 Andalise multivariada

A hipotese de investigacdo formulada prevé uma relacdo negativa entre o
custo do financiamento bancario e a qualidade da informacédo financeira,
independentemente da dimensdo da empresa. Para testar esta hipétese
procedeu-se a estimacdo do modelo 4.1 na totalidade da amostra e nos dois
grupos de dimensdo considerados. Considerando que a analise nas duas
subamostras nao permite avaliar se o efeito da qualidade da informagé&o
financeira no custo do financiamento é estatisticamente diferente entre empresas
de maior e de menor dimenséao, procede-se ainda a estimacédo do modelo 4.2, a
seguir representado, que consiste na inclusdo no modelo 4.1 de uma variavel
dicotomica identificativa da subamostra (DDIM), bem como de uma variavel de

interac&o entre esta e a qualidade da informacéao financeira (DDIM*QIF).
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CFIN;; = Ay + AyDDIM; 1 + A,QIF; 1 + A3DDIM; 1 * QIF; t_1 + A4CJ; -1 + AsLIQ;r—q
74 2007
+ A¢TANG;¢_y + A;END;;_; + AgDIM;;_4 + Z M SETOR,, + 2 A4ANO,,

k=01 n=2001

+ gi,t [4’ 2]

A variavel DDIM é uma variavel dicotdmica que assume o valor 1 quando a
observacdo pertence a subamostra de empresas com o total do ativo acima da
mediana e assume o valor 0 se o contrario. As restantes variaveis seguem as

mesmas definicbes apresentadas no modelo 4.1.

Espera-se que o coeficiente da variavel DDIM seja negativo indicando que
as empresas de maior dimensdo suportam, em meédia, um menor custo do
financiamento, o que é consistente com a relacdo existente entre DIM e CFIN. Se
a dimensao tiver um efeito na relagdo entre a Q/F e o CFIN, tal como sugere a
andlise univariada, o sinal da variavel DDIM*QIF sera negativo e estatisticamente
significativo, indicando que o efeito negativo da Q/F no CFIN € superior nas

empresas de maior dimensao. Os resultados sdo apresentados na Tabela 4.6.

Uma andlise a estatistica F, apresentada na Tabela 4.6, demonstra que o
teste realizado é globalmente significativo, em todas as estimac¢des. Contudo, 0s
R? ajustados revelam um modesto poder explicativo dos modelos, o que ja foi
observado em estudos anteriores (e.g. Aldamen e Duncan, 2013). Na estimacao
do modelo 4.1 na totalidade da amostra o coeficiente da variavel Q/F é negativo, e
estatisticamente significativo a menos de 1%, indicando que o CFIN esta
negativamente relacionado com a Q/F, tal como se havia previsto. O valor deste
coeficiente de -0,1853 indica que quando a Q@Q/F diminui 1% o custo do
financiamento aumenta, em média, 0,19 pontos percentuais. Na estimacdo do
modelo 4.1, nos dois grupos de dimenséo considerados, o coeficiente da Q/F é
também negativo, embora no grupo de menor dimensao apenas o seja a um nivel

de significancia de 10%.
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Tabela 4.6 — Custo do financiamento bancario e qual

idade da informacgéo financeira

Modelo 4.1 Modelo 4.2
Grupos de dimenséo
Total do Total do Totalidade Totalidade
Sinal ativo abaixo ativo acima da amostra da amostra
esperado da mediana da mediana
Coeficiente Coeficiente Coeficiente Coeficiente
(estat. t) (estat. t) (estat. t) (estat. t)
Constante ? 0,3287*** 0,1360*** 0,2184*** 0,1872***
(7,96) (4,43) (12,13) (7,85)
DDIM - - - - -0,0110*
(-1,90)
QIF - -0,1908* -0,1766** -0,1853*** -0,1892*
(-1,87) (-1,96) (-2,64) (-1,84)
DDIM*QIF - - - - 0,0060
(0,05)
c/ - -0,0019*** -0,0008*** -0,0012%** -0,0012***
(-3,91) (-2,64) (-3,36) (-3,40)
LIQ - -0,0058** -0,0072%** -0,0064*** -0,0063***
(-2,03) (-3,94) (-4,14) (-4,08)
TANG - -0,0990*** -0,0788*** -0,0902*** -0,0901***
(-7,71) (-7,38) (-10,85) (-10,85)
END + -0,0396*** -0,0334*** -0,0324*** -0,0326***
(-2,60) (-2,58) (-3,05) (-3,06)
DIM - -0,0177*** 0,0028 -0,0055%** -0,0013
(-3,92) (0,91) (-3,06) (-0,50)
Varidveis ano ? Sim Sim Sim Sim
Varidveis setor ? Sim Sim Sim Sim
N 5.142 5.141 10.283 10.283
R* Ajustado 9,33% 8,24% 8,27% 8,43%
Estatistica F 14,31%** 12,49*** 25,08*** 24,30%**

Modelo 4.1:

CFINye = Bo + B1QIF¢—1 + B2Clig-1 + B3LIQir—1 + BaTANG; 1 + BsENDyrq + BeDIM;p 4

Modelo 4.2:

74

+ Z BISETOR), +

k=01

2007

n=2001

ﬁ]ANOn + ‘gi,t

CFIN;y = A9+ A{DDIM; 1 + A;QIF; 41 + A3DDIM; 1 % QIF;¢—q + A4CJir—1 + AsLIQ;t—1 + AcTANG;1_4
74 2007

+ A7ENDi,t—1 + ASDIMl',t—l + Z
k=01

MSETOR,, + LANO, + &,

n=2001
Notas:

1. DDIM é uma variavel dicotbmica que assume o valor 1 quando o total do ativo esta acima da
mediana e assume o valor 0 quando o contrario. SETOR e ANO representam variaveis
dicotdbmicas que assumem o valor 1 quando a observagdo pertence, respetivamente, ao ano ou
ao setor. Por questdes de parciménia os coeficientes destas variaveis nao sdo incluidos na
tabela. /e tsdo os indices que representam, respetivamente, a empresa e 0 ano. As restantes
variaveis seguem as definigcdes constantes da Tabela 4.3.

(continua na pagina seguinte)
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2. Os modelos foram estimados pelo método dos minimos quadrados em pool de dados. O teste de
White levou a rejeigdo da hipdtese de homocedasticidade dos residuos para ambos os modelos.
O teste de Breusch—Godfrey levou a rejeicdo da hipotese de ndo existéncia de autocorrelagdo
nos residuos para ambos os modelos. Para obter uma estimacgdo robusta a heterocedasticidade
e a dependéncia dos residuos seguiu-se o procedimento proposto por Petersen (2009)36. Entre
parénteses apresenta-se a estatistica t baseada no desvio-padrdo corrigido através do
procedimento descrito.

3. ** ** e *indicam significancia estatistica a menos de 1%, 5% e 10%, respetivamente.

Na estimacdo do modelo 4.2 o coeficiente da variavel DDIM*QIF nao €
estatisticamente significativo o que sugere que o efeito da Q/F no CFIN das
empresas de maior dimensdo nao € estatisticamente diferente do efeito nas
empresas de menor dimensdo. A significancia estatistica do coeficiente da
variavel QIF nas empresas de maior dimensdo (1> + A3 foi testada através do
teste de Wald e permitiu concluir que o mesmo é significativo ao nivel de
significAncia de 5%. A diferenca entre os coeficientes da variavel QI/F nas
empresas de maior (12 + 43) e de menor (1) dimensdo também foi testada através

do teste de Wald e nédo é estatisticamente significativa.

A evidéncia obtida corrobora a hipétese de investigacao formulada de que o
custo do financiamento bancario esta negativamente relacionado com a qualidade
da informacédo financeira, independentemente da dimensdo da empresa. Estes
resultados sugerem que, contrariamente ao observado na analise univariada,
apOs controlar outros fatores determinantes do custo do financiamento bancario,
nao parecem existir diferencas na forma como a qualidade da informacédo

financeira influencia o custo do financiamento bancario entre empresas de maior e

% Seguindo as conclusdes desse estudo, o recurso a estimadores robustos relativamente a forma
de dependéncia encontrada nos residuos produz desvios-padrdo ndo enviesados e, portanto,
intervalos de confianca mais fidveis para os pardmetros da regressao. Na presenca de correlacédo
nos residuos dos dois tipos, isto €, existindo um efeito “empresa” e um efeito “tempo”, segue-se a
sugestdo de parametrizar um deles, com a utilizacdo de variaveis dicotémicas relativas aos anos,

e estimar os desvios-padrdo agrupados por empresa.
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de menor dimensé&o. Os resultados aqui obtidos séo diferentes dos observados
por Gill de Albornoz Noguer e lllueca (2007) para as empresas espanholas. Como
foi referido na subseccgéo 3.4.1, estes autores apenas constataram a existéncia de
uma relacdo negativa entre o custo do financiamento bancéario e a qualidade da
informacé&o financeira no grupo de empresas de maior dimens&o®’. Numa andlise
adicional os autores observam que a obtencdo de informacdo através da banca
relacional pode ser a justificacdo para a menor importancia da qualidade da
informacédo financeira na negociacdo de crédito com as empresas de menor
dimensédo. Considerando que as empresas portuguesas aqui analisadas sédo, em
termos médios, de menor dimensdo comparativamente com as empresas
espanholas®, e que a relacdo negativa entre o custo do financiamento bancario e
a qualidade da informacdo financeira é observada independentemente da
dimensado da empresa, os resultados do presente estudo sugerem que o contexto
portugués é diferente do espanhol. Em Portugal, a qualidade da informacao
financeira parece ser importante para a definicdo das taxas de juro dos
financiamentos concedidos, quer a empresas de maior dimensdo, quer a
empresas de menor dimensao, 0 que sugere que 0s bancos tendem a decidir em
maior grau com base na informacéo financeira, ainda que a mesma possa ser

complementada com informacgé&o obtida através da banca relacional.

A relacdo negativa aqui encontrada entre o custo do financiamento bancario

e a qualidade da informacéao financeira € consistente com a evidéncia de estudos

%" Este intervalo correspondia a um total do ativo superior a 20 milhées de euros (M€). Para além
deste intervalo de dimenséo, Gill de Albornoz Noguer e lllueca (2007) contemplavam outros dois
intervalos: entre 1M€ e 10M€ e entre os 10M€ e os 20ME.

% A amostra analisada por Gill de Albornoz Noguer e lllueca (2007) contemplava 47.758
empresas, cuja média do ativo rondava os 61,7M€ de euros, correspondendo a respetiva mediana
a 8,3M€. O desvio-padrdo do total do ativo na amostra espanhola era de 1.029,08M€. Estes
valores contrastam com os da amostra aqui analisada onde a média do ativo é de 14M€, a
mediana de 5,8M€ e o desvio-padrao é de 48,30ME.
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anteriores (e.g. Francis et al., 2005a; Bharath et al.,, 2008) e sugere que as
empresas com informacao financeira de melhor qualidade beneficiam de um

menor custo do financiamento.

No que respeita as variaveis de controlo, as variaveis CJ, LIQ, TANG e DIM
apresentam, tal como esperado, coeficientes estatisticamente significativos de
sinal negativo na estimacdo dos modelos (exce¢do feita a variavel DIM na
estimacédo do modelo 4.1 no grupo de maior dimenséo e na estimacédo do modelo
4.2, situacbes em que nao € estatisticamente significativa). O coeficiente da
variavel DDIM na estimacdo do modelo 4.2 é, como esperado, negativo e
estatisticamente significativo a menos de 10% indicando que, em média, as
empresas de maior dimensdo suportam, independentementemente de outros

fatores, um menor custo do financiamento bancario.

A variavel END apresenta, contrariamente ao esperado, um coeficiente de
sinal negativo e estatisticamente significativo a menos de 1% nas varias
estimac0Oes realizadas. Este sinal indica que quanto maior for o endividamento,
menor € o custo do financiamento. Minnis (2011), que obteve um resultado
semelhante, explica este sinal com o facto de as empresas mais endividadas
poderem ser empresas que recorrem a maiores montantes de financiamento,
beneficiando de economias de escala que lhes permitem obter menores taxas de
juro. Esta justificacdo parece ndo ser aplicavel no presente estudo, uma vez que
uma analise (ndo tabelada) as meédias do custo do financiamento em duas
subamostras de empresas, com endividamento acima e abaixo da mediana de
END, revela que as empresas com menor endividamento beneficiam de um menor
custo do financiamento®. Um segundo argumento é apresentado por Francis et
al. (2005a) que considera que o sinal negativo é apenas uma consequéncia da

forma como as variaveis sao calculadas: CF/N inclui no denominador o passivo

% Este resultado pode ser também observado através do coeficiente negativo da variavel DEND na
Tabela 4.8.
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financeiro e este, por sua vez, faz parte do numerador do £ND, donde resulta que
um aumento (diminuicdo) do passivo financeiro faz aumentar (diminuir) o
endividamento e diminuir (aumentar) o custo do financiamento. Ao eliminar 5%
das observacdes nas caudas esquerda e direita da distribuicdo da variavel CFIN
0S autores constatam que o coeficiente da variavel se torna positivo e
significativo. No presente estudo, quando se procede de forma semelhante a
variavel END mantém o seu coeficiente negativo e estatisticamente significativo.
Uma terceira explicacdo que aqui se considera € a de que o aumento do nivel de
endividamento das empresas possa ser acompanhado da prestacédo de garantias,
dai resultando uma relacéo inversa entre o nivel de endividamento e o risco de
incumprimento e, consequentemente, uma relacdo inversa entre o nivel de
endividamento e o custo do financiamento. Tomando como proxy para as
garantias prestadas pela empresa aos seus financiamentos, o0 racio de
tangibilidade dos ativos (7ANG), testa-se esta explicacdo através do modelo 4.3 a

seguir representado.

CFINL',t - 90 + 91Q1Fi’t_1 + 92C]i,t_1 + 93L1Qi,t—1 + 94TANGL"LL_1 + 95ENDL"LL_1
74 2007
+ O¢TANG; (4 * END;¢_1 + 6;DIM;,_; + Z 6,SETOR,, + Z 6,ANO,,

k=01 n=2001

+ & [4.3]

O modelo 4.3 inclui uma variavel de interacdo entre a variavel TANG e a
variavel END, representada por TANG*END. Se a relacéo entre o END e CFIN for
influenciada pela presenca de garantias, entdo o coeficiente da variavel
TANG*END sera negativo indicando que um aumento conjunto destas duas
variaveis tem associada uma diminuicdo do custo do financiamento. Os

resultados da estimacdo do modelo 4.3 sdo apresentados na Tabela 4.7.

A andlise dos resultados apresentados na Tabela 4.7 evidencia, tal como
esperado, um sinal negativo e estatisticamente significativo para a variavel
TANG*END. Ao introduzir esta variavel a TANG e o END deixaram de apresentar

coeficientes estatisticamente significativos. Este resultado corrobora a ideia de
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gue existe um efeito conjunto da 7ANG e do END no CFIN. Quando o aumento do
endividamento € acompanhado da prestacdo de garantias, 0 mesmo pode nao
representar um aumento do risco de incumprimento da empresa, mas pelo
contrario uma reducdo desse mesmo risco, 0 que se traduz num menor custo do

financiamento.

Tabela 4.7 — Efeito da prestagéo de garantias nare lagdo entre o custo do
financiamento bancario e o nivel de endividamento

Sinal esperado Coeficiente
(estatistica t)
Constante ? 0,2004***
(9,71)
QIF - -0,1873***
(-2,66)
c/ - -0,0012%**
(-3,35)
LIQ - -0,0063***
(-4,07)
TANG - -0,0310
(-1,23)
END + -0,0066
(-0,38)
TANG*END - -0,0879**
(-2,43)
DIM - -0,0055***
(-3,08)
Varidveis ano ? Sim
Varidveis setor ? Sim
N 10.283
R* Ajustado 8,36%
Estatistica F 24,7 1%**

Modelo 4.3:
CFIN;; = 6+ 6,QIF;;_1 + 0,CJ;t—1 + 03L1Q;1_1 + O,TANG; ;4 + O5sEND;;_1 + OsTANG;_,
74

2007
* ENDi,t—l + 97D1Mi,t—1 + Z GISETORk + Z GJANOn + Eit
k=01 n=2001
Notas:

1. SETOR e ANO representam variaveis dicotomicas que assumem o valor 1 quando a
observacéo pertence, respetivamente, ao ano ou ao setor. Por questées de parcimonia
os coeficientes destas variaveis ndo séo incluidos na tabela. 7 e ¢ sdo os indices que
representam, respetivamente, a empresa e 0 ano. As restantes varidveis seguem as
definicbes constantes da Tabela 4.3.

2. O modelo foi estimado pelo método dos minimos quadrados em pool de dados. O teste
de White levou a rejeicdo da hipétese de homocedasticidade dos residuos. O teste de
Breusch—Godfrey levou a rejeigdo da hipétese de nédo existéncia de autocorrelagdo nos
residuos. Entre parénteses apresenta-se a estatistica t baseada no desvio-padrédo
corrigido através do procedimento sugerido por Petersen (2009).

3. ** ** e *indicam significancia estatistica a menos de 1%, 5% e 10%, respetivamente.
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Na subseccdo seguinte apresentam-se o0s resultados da andlise de

sensibilidade.

4.6.3 Anadlise de sensibilidade

Efeito do endividamento na relacdo entre o custo do financiamento e a

qualidade da informacao financeira

Alguns estudos tém demonstrado que as necessidades de financiamento da
empresa podem condicionar a qualidade da sua informacao financeira (Martins e
Moreira, 2009; Ghosh e Moon, 2010; Valipour e Moradbeygi, 2011). Estes estudos
tomam como proxy para as necessidades de financiamento o racio de
endividamento e apreendem a qualidade da informacédo financeira através dos
accruals anormais. Os resultados ai obtidos evidenciam a existéncia de uma
relacdo nao linear entre a qualidade da informacéo financeira e o endividamento
da empresa, da seguinte forma: para baixos niveis de endividamento, a relacdo
entre a Q/F e o endividamento € positiva, indicando que um aumento das
necessidades de financiamento cria uma motivacdo para a preparacdo de
informacdo financeira de melhor qualidade; para elevados niveis de
endividamento, a relacdo € negativa indicando que a medida que o endividamento
aumenta, a pressao para ocultar do financiador uma situacao financeira mais débil
pode gerar incentivos a manipulagédo dos resultados, diminuindo a qualidade da

informagao financeira.

A relacdo nao linear entre a Q/F e o END pode condicionar a relacao entre o
CFIN e a QIF. Para aferir esse efeito inclui-se no modelo 4.1 uma variavel
dicotomica (DEND) que assume o valor 1 se a observacao se encontrar abaixo da
mediana do £ND e assume o valor zero se o contrario, bem como uma variavel de
interacdo entre aquela e a qualidade da informacéao financeira (DEND*QIF), dando

origem ao modelo 4.4 a seguir apresentado.
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CFIN;; = yo + YiDEND;;_1 +y,QIF;s_1 + V3DEND;¢ 1 * QIF; 11 +v4CJit—q + VsLIQir—4
74 2007

+ y6TANGi,t—1 + y7ENDi,t—1 + YBDIMi,t—l + 2 ylSETORk + 2 ]/]ANOn

k=01 n=2001

+ gi,t [4‘ 4’]

Espera-se que a variavel DENDtenha um coeficiente negativo indicando que,
em termos médios, as empresas menos endividadas suportam um menor custo
do financiamento bancario, de forma consistente com o sinal esperado para o
coeficiente da variavel END. Uma vez que se desconhece qual o efeito do £ND na
relacdo entre o CFIN e a Q/Fnéo se estabelece qualquer previsdo para o sinal da

variavel DEND*QIF. Os resultados desta analise sédo apresentados na Tabela 4.8.

Uma analise a Tabela 4.8 revela um coeficiente negativo e estatisticamente
significativo para a variavel DEND como se havia previsto. O coeficiente da
variavel Q/F é negativo e estatisticamente significativo a menos de 10%, indicando
que a qualidade da informacéo financeira esta negativamente relacionada com o
custo do financiamento nas empresas mais endividadas. A significancia estatistica
do coeficiente da variavel Q/F nas empresas menos endividadas, dado por
(y2+y3), foi testada através do teste de Wald e permitiu concluir gque o0 mesmo é

significativo ao nivel de significancia de 5%.

7

O coeficiente da varidvel DEND*QIF ndo é estatisticamente significativo,
sugerindo que o efeito da qualidade da informacdo financeira no custo do
financiamento ndo é diferente entre empresas mais e menos endividadas. A
diferenca entre os coeficientes da variavel Q/F nas empresas mais (y2) € menos
endividadas (yz+y3) foi também testada através do teste de Wald, que comprova
gue a mesma nao € estatisticamente significativa. Esta evidéncia sugere que as
necessidades de financiamento ndo condicionam a relacéo entre a Q/F e o CFIN,
traduzindo um resultado novo, uma vez que esta relagdo ndo se encontra

analisada em estudos anteriores.
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Tabela 4.8 — Efeito do endividamento na relagdo ent

re o custo do financiamento

bancario e a qualidade da informacéo financeira

Sinal esperado

Coeficiente
(estatistica t)

Constante
DEND
QIF
DEND*QIF
g
LIQ
TANG
END
DIM

Varidveis ano
Varidveis setor

?

0,2419***
(10,21)
-0,0100**
(-2,08)
-0,1853*
(-1,84)
-0,0025
(-0,02)
-0,0012%**
(-3,39)
-0,0068***
(-4,41)
-0,0903***
(-10,85)
-0,0602***
(-3,80)
-0,0055***
(-3,70)
Sim
Sim

N

10.283

R* Ajustado

8,39%

Estatistica F

24,16%**

Modelo 4.4:

CFIN;; = yo + V1DEND;;_1 + V,QIF; ;1 + VsDEND; ;1 % QIF; ;1 + VaClit—1 + VsLIQi ;4

2007

+ YGTANGi,t—l + y7ENDi’t_1 + YSDIMi,t—l +ZV15ET0Rk + Z yiANon + Eit

Notas:

n=2001

1. DEND é uma variavel dicotomica que assume o valor 1 quanto o END esta abaixo da
mediana e assume o valor 0 se o contrario. SETOR e ANO representam variaveis
dicotdmicas que assumem o valor 1 quando a observacao pertence, respetivamente, ao
ano ou ao setor. Por questBes de parciménia os coeficientes destas variaveis nao sao
incluidos na tabela. /e ¢tséo os indices que representam, respetivamente, a empresa e 0
ano. As restantes variaveis seguem as definicdes constantes da Tabela 4.3.

2. O modelo foi estimado pelo método dos minimos quadrados em pool de dados. O teste
de White levou a rejeicdo da hipétese de homocedasticidade dos residuos. O teste de
Breusch—Godfrey levou a rejeicdo da hipétese de ndo existéncia de autocorrelacdo nos
residuos. Entre parénteses apresenta-se a estatistica t baseada no desvio-padrédo

corrigido através do procedimento sugerido por Petersen (2009).

3. ** ** @ *indicam significancia estatistica a menos de 1%, 5% e 10%, respetivamente.
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Efeito da auditoria na relacdo entre o custo do financiamento e a qualidade

da informacao financeira

O estudo de Minnis (2011), analisado na subseccéo 3.4.2, demonstra que as
empresas que sujeitam de forma voluntaria as suas demonstra¢cdes financeiras a
auditoria externa suportam um menor custo do financiamento bancario,
comparativamente com as empresas que nao tém as suas demonstracdes
financeiras auditadas. Este estudo revela ainda que a informagao financeira
auditada tem um maior efeito na reducdo do custo do financiamento bancario,
comparativamente com a informacédo financeira ndo auditada. Este efeito é
observado a partir das variaveis incluidas no modelo de andlise, representativas
de r&cios financeiros, que apresentam uma maior associagdo com 0 custo do
financiamento nas empresas auditadas, comparativamente com as empresas hao

auditadas.

Estes resultados sugerem que o efeito no CFIN da @Q/F, bem como das
restantes variaveis de controlo, pode ser diferente entre empresas com e sem
auditor. Para testar este efeito introduz-se no modelo 4.1 uma variavel dicotbmica
(AUD) que assume o valor 1 quando a empresa tem auditor e o valor O se o
contrario, dando origem ao modelo 4.5, a seqguir representado. O modelo 4.5 inclui
ainda variaveis de interacdo entre a variavel AUD e as restantes variaveis do

modelo 4.1.

CFIN;+ = po + piAUD; + ppQIF; ¢ + p3AUD; * QIF; 1 + paClip—q + usAUD; % CJj g
+ ULlQir—1 + p7AUD; * LIQ;¢—1 + UgTANG; 1 + UoAUD; ¥ TANG; ;4
+ U10ENDi¢1 + p11AUD; * END;¢ g + p12DIM;¢y + p13AUD; * DIM; 4

74 2007
+ z wSETOR), + Z WANO, + & ¢ [4.5]

k=01 n=2001

Na Tabela 4.9 séo apresentados os resultados da estimacéo do modelo 4.5.
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Tabela 4.9 — Custo do financiamento bancario e qual

em empresas com e sem auditor

idade da informacgéo financeira

Coeficiente

Sinal (p-value) Diferenca

esperado Com auditor Sem auditor (p-value)

Constante ? 0,1901*** 0,2878*** -0,0977***
(0,0000) (0,0000) (0,0000)

QIF - -0,2360*** -0,1157** -0,1203**
(0,0000) (0,0145) (0,0405)

c/ - -0,0010** -0,0015*** 0,0005**
(0,0120) (0,0000) (0,0313)
LIQ - -0,0051*** -0,0078*** 0,0027
(0,0066) (0,0001) (0,3258)
TANG - -0,0879*** -0,0899*** 0,0020
(0,0000) (0,0000) (0,8333)
END + -0,0310*** -0,0348*** 0,0038
(0,0003) (0,0014) (0,7816)

DIM - -0,0030*** -0,0132*** 0,0102***
(0,0051) (0,0000) (0,0000)

Varidveis ano ? Sim Sim
Varidveis setor ? Sim Sim
N 10.283
R” Ajustado 8,56%
Estatistica F 21,89***

Modelo 4.5:

CFIN;y = po + pAUD; + o QIF; o + 3 AUD; * QIF; i1 + usCliey + psAUD; * Clipq + UgLIQ; 1 + u;AUD;
*LIQi¢—1 + ugTANG; ¢y + ugAUD; * TANG;¢—1 + p1oEND;—1 + p11AUD; ¥ END;p

+ 1pDIMy s + 13 AUD; * DIMyy + )

Notas:

74

k=01

wSETOR, +

2007

KANO, + &

n=2001

1. AUDé uma variavel dicotdbmica que assume o valor 1 quando a empresa tem auditor e assume o
valor 0 se o contrario. SETOR e ANO representam variaveis dicotdmicas que assumem o valor 1
qguando a observacdo pertence, respetivamente, ao ano ou ao setor. Por questdes de parcimonia
os coeficientes destas variaveis ndo sao incluidos na tabela. 7/ e ¢ séo os indices que representam,
respetivamente, a empresa e 0 ano. As restantes variaveis seguem as definicdes constantes da
Tabela 4.3.

2. O modelo foi estimado pelo método dos minimos quadrados em pool de dados. O teste de White
levou a rejeicdo da hipétese de homocedasticidade dos residuos. O teste de Breusch—-Godfrey
levou a rejeigdo da hipdtese de ndo existéncia de autocorrelagcdo nos residuos. Entre parénteses
apresenta-se 0 p-value obtido com base no desvio-padrdo corrigido através do procedimento
sugerido por Petersen (2009).

3. Nas empresas com auditor (AUD=1) a significancia estatistica da constante (uo+u:) e dos
coeficientes das variaveis QIF (uz+us), Cf (ua+ps), LIQ (us+t7), TANG (us+ps9), END (p10+p111) € DIM
(u12+p13) foi avaliada utilizando o teste de Wald. A diferenca entre os coeficientes das observacdes
com e sem auditor foi também avaliada com base no teste de Wald.

4, ** ** a*indicam significancia estatistica a menos de 1%, 5% e 10%, respetivamente.
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Os resultados apresentados na Tabela 4.9 evidenciam um valor para a
constante das empresas com auditor inferior a constante das empresas sem
auditor e o teste de Wald permitiu concluir que essa diferenca é estatisticamente
significativa a menos de 1%. Este resultado demonstra que as empresas com
auditor suportam, em média, um menor custo do financiamento bancario. No
entanto, ha que referir que as empresas com auditor sdo também empresas de
maior dimensao, pelo que este efeito pode ser o reflexo do efeito da dimenséo no

custo do financiamento.

O coeficiente da variavel QIF é estatisticamente significativo quer nas
empresas com auditor, quer nas empresas sem auditor. A diferenca entre o
coeficiente da variavel Q/F nas empresas com e sem auditor foi testada através do
teste de Wald e evidenciou uma diferenca estatisticamente significativa ao nivel
de 5%, que indica que a variavel Q/F tem um maior efeito na reducéo do custo do
financiamento bancéario nas empresas com auditor. Este resultado sugere que 0s
bancos tendem a dar maior importancia a informacao financeira auditada quando
decidem a taxa de juro dos empréstimos bancarios, o que vai de encontro as

conclusdes do estudo de Minnis (2011).

No que respeita as variaveis de controlo, apenas se observam diferencas
estatisticamente significativas, entre observa¢cdes com e sem auditor, para o racio

de cobertura de juros () e para a dimensao (DIM).

O tipo de financiamento e a relacdo entre o custo do financiamento e a

qualidade da informacao financeira

Os resultados dos estudos de Kim et al. (2013) e de Kim et al. (2011b)
analisados, respetivamente, nas subsecbOes 3.4.3 e 3.4.4, sugerem que a
qualidade da informacéo financeira pode afetar de forma diferente o custo dos
empréstimos destinados a financiar a tesouraria e o custo dos empréstimos
destinados a financiar investimentos. Os referidos estudos demonstram que a

qualidade da informacéao financeira tem um maior efeito na redugéo do custo dos
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empréstimos destinados a financiar investimentos, uma vez que a negociacao dos
empréstimos destinados a financiar a tesouraria tende a ser baseada em
informacado obtida através da banca relacional. Para testar este efeito, e uma vez
que nao se dispde de informacdo sobre o destino dos empréstimos utilizados
pelas empresas, considera-se que as empresas com maior proporcédo de ativos
fixos tangiveis no total da divida financeira tenderdo a ter mais financiamentos
destinados a financiar investimentos. Assim, € introduzida no modelo 4.1 a
variavel dicotémica (DT/P) que assume o valor 1 se a observacdo se encontrar
acima da mediana do racio ativos fixos tangiveis sobre total da divida financeira e
assume o valor zero se o contrario, e ainda uma variavel de interacdo entre esta e
a qualidade da informacéo financeira (DTIP*QIF), obtendo-se o modelo 4.6 a

seguir representado.

CFIN;; = 09+ 01DTIP;¢_y + 0,QIF; ¢4 + 03DTIP; 1 * QIF; _1 + 04CJit—1 + 05LIQ;¢—4
74 2007
+ O-6TANGi,t—1 + 0.7ENDi,t—1 + O-8D1Mi,t—1 + Z O'ISETORk + Z O'jANOn
k=01 n=2001

+ & [4.6]

N&o se formula qualquer expectativa para o sinal da variavel DT/P. Se o
efeito da Q/F no CFIN for superior nos empréstimos destinados a financiar
investimentos, entdo o coeficiente da variavel DTIP*QIF ser4 negativo e
estatisticamente significativo. Os resultados da estimacdo do modelo 4.6 sédo
apresentados na Tabela 4.10.

Uma andlise a Tabela 4.10 permite observar que a variavel DTIP evidencia
um coeficiente ndo estatisticamente significativo, o qual sugere que, em termos
meédios, ndo existem diferencas entre o custo do financiamento das empresas que
possuem uma maior propor¢cao de financiamentos destinados a investimentos,
comparativamente com as que tém uma menor propor¢cdo de financiamentos

desse tipo.
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Tabela 4.10 — Efeito do tipo de financiamento nare lag&o entre o custo do
financiamento bancario e a qualidade da informacao financeira

Sinal esperado Coeficiente
(estatistica t)

Constante ? 0,1806***
(9,50)

DTIP ? 0,0016
(0,36)
QIF - -0,1783***
(-2,87)
DTIP*QIF - -0,0250
(_0!85)
cJ - -0,0013***
(-3,42)
LiQ - -0,0056***
(-3,70)
TANG - -0,1713***
(-16,98)
END + 0,0034
(0,31)
DIM - -0,0045%***
(-2,61)
Varidveis ano ? Sim
Varidveis setor ? Sim

N 10.283

R® Ajustado 12,77%

Estatistica F 38,62***

Modelo 4.6:
CFINL"LL = 0y + O—IDTlPi,t—l + UZQIFi,t—l + O—3DT1PL"LL_1 * QIFi,t—l + 0—4(:]1"‘5_1 + O—SLIQL',LL—I
74

2007
+ O'6TANGi't_1 + O'7ENDi't_1 + O'gDIMi'L—_l + Z U]SETORk + Z O'jANOn + Eit

k=01 n=2001
Notas:

1. DTIP é uma variavel dicotomica que assume o valor 1 se a observacdo se encontrar
acima da mediana do racio ativos fixos tangiveis sobre total da divida financeira e
assume o valor 0 se o contrario. SETOR e ANO representam variaveis dicotomicas que
assumem o valor 1 quando a observacao pertence, respetivamente, ao ano ou ao setor.
Por questdes de parciménia os coeficientes destas variaveis ndo sao incluidos na tabela.
ie tsdo os indices que representam, respetivamente, a empresa e 0 ano. As restantes
variaveis seguem as definicdes constantes da Tabela 4.3.

2. O modelo foi estimado pelo método dos minimos quadrados em pool de dados. O teste
de White levou a rejeicdo da hipétese de homocedasticidade dos residuos. O teste de
Breusch—Godfrey levou a rejeicdo da hipétese de ndo existéncia de autocorrelacdo nos
residuos. Entre parénteses apresenta-se a estatistica t baseada no desvio-padrédo
corrigido através do procedimento sugerido por Petersen (2009).

3. ** ** @ *indicam significancia estatistica a menos de 1%, 5% e 10%, respetivamente.
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O coeficiente da varidvel QIF é negativo e estatisticamente significativo,
corroborando a existéncia de uma relacdo negativa entre o custo do
financiamento bancério e a qualidade da informacéo financeira para as empresas
com menor propor¢cdo de financiamentos destinados a investimentos. A
significancia estatistica do coeficiente da variavel Q/F nas empresas com maior
proporcao de financiamentos destinados a investimentos especificos (o2+03) foi
testada através do teste de Wald e permitiu concluir gue o mesmo é significativo
ao nivel de significancia de 5%. O coeficiente ndo estatisticamente significativo da
variavel DTIP*QIF sugere que ndo existem diferengas na relacdo entre o custo do
financiamento e a qualidade da informac&o financeira, em funcao da proporcéao de
financiamentos destinados a investimentos. O teste de Wald também evidencia
que o efeito da qualidade da informacao financeira no custo do financiamento néo
€ estatisticamente diferente entre empresas com maior (oz+03) € com menor (o)
proporcao daquele tipo de financiamentos. Estes resultados sugerem que a
relacdo entre o custo do financiamento bancéario e a qualidade da informacéao
financeira ndo € diferente em funcdo do tipo de financiamento utilizado pela

empresa.

Observacoes extremas do custo do financiamento

Para testar a sensibilidade dos resultados a presenca de observacdes
extremas do custo do financiamento, adotaram-se 0s seguintes procedimentos
alternativos de eliminagdo dessas observacdes: eliminacdo de 1% das
observacdes nas caudas esquerda e direita da distribuicédo; eliminacao de 5% das
observacdes nas caudas esquerda e direita da distribuicdo; e eliminacdo de 1%
das observa¢des na cauda esquerda e de 5% das observacfes na cauda direita

da distribuicdo (e.g. Gill de Albornoz Noguer e lllueca, 2007).

Os resultados da estimacgdo dos modelos com estas modificagdes continuam
a evidenciar a relacédo negativa esperada entre o custo do financiamento bancario

e a qualidade da informacéo financeira.
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Medidas alternativas da qualidade da informacao financeira

A sensibilidade dos resultados a medida de qualidade da informacgéo
financeira foi testada através do uso de modelos de accruals alternativos. Para tal,
estimaram-se 0s accruals anormais pelos seguintes modelos (apresentados na
subseccdo 2.3.1 da Tese): modelo de Jones (1991); modelo de Jones com a
modificacdo proposta por Dechow et al. (1995); modelo de Jones com a
modificacdo proposta por Kothari et al. (2005); e modelo original de Dechow e
Dichev (2002). Procedeu-se ainda a determinagdo dos accruals anormais atraves
do modelo DD-MN sem a variavel AFT (ativos fixos tangiveis), uma vez que a
variavel dependente deste modelo, os accruals de curto prazo, ndo incluem as

depreciacdes do periodo (McNichols, 2002).

Os resultados obtidos com estas medidas alternativas da qualidade da

informagao financeira ndo afetam qualitativamente as conclusées retiradas.

Desfasamento das variaveis independentes

A utilizacdo de variaveis independentes desfasadas em um periodo € um
procedimento comum nos estudos desta natureza e pressupde que os bancos
tomam as suas decisfes tendo por base a informacgdo financeira do periodo
anterior (e.g. Gill de Albornoz Noguer e Illueca, 2007). Contudo, € provavel que os
bancos considerem também a informacéo financeira de outros periodos. Deste
modo, os modelos foram também estimados considerando as variaveis
independentes desfasadas em dois periodos. Os resultados obtidos revelam uma
menor significancia estatistica para o coeficiente da variavel qualidade da
informacéao financeira, mas néo alteram as conclusdes. Isto parece significar que
os bancos tendem a utilizar na tomada de decisdo de crédito, a informac¢éo mais

atual que estéa disponivel nesse momento.
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Endogeneidade

A omissao de variaveis no modelo de analise pode originar problemas de
endogeneidade e, consequentemente, 0 enviesamento dos parametros estimados
caso essas variaveis estejam correlacionadas com uma ou mais variaveis
independentes (Wooldrigde, 2002b). Alguns estudos sugerem que a experiéncia
da gestdo é uma variavel que influencia quer o CFIN, quer a Q/Fmas que, por ndo
ser observavel, néo é incluida no modelo de analise, podendo originar problemas
de endogeneidade que se traduzem num enviesamento do coeficiente da variavel
QIF (Nikolaev e van Lent, 2005; Larcker e Rusticus, 2010).

Uma solucdo para este tipo de endogeneidade consiste em estimar o
modelo com variaveis instrumentais, variaveis estas que devem estar
correlacionadas com a Q/F mas nao devem influenciar o CFIN (Wooldrigde,
2002b). Dada a dificuldade em encontrar este tipo de variaveis, Nikolaev e van
Lent (2005) propdem uma metodologia para aferir o efeito daquela omisséao e que
consiste em adicionar ao modelo um conjunto de varidveis que estejam
correlacionadas com a Q/F e que também afetem o CFIN. Seguindo Gill de
Albornoz Noguer e lllueca (2007), que utilizaram esta metodologia, foi incluido no
modelo de analise o conjunto de variaveis a seguir descritas, dando origem ao

modelo 4.7, seguidamente representado.

CFINL',t = 50 + 61Q1Fi,t—1 + 52C]i,t_1 + 63L1Qi,t—1 + 64TANGi,t_1 + 65ENDi,t_1
+ 66D1Mi,t—1 + 57DCEL"t_1 + 68MVNL"LL_1 + 59CVNL"t_1 + 610NBi,t_1

74 2007

+ z 8,SETOR,, + Z §ANO, + &t [4.7]

k=01 n=2001
Onde:
DCE;+.;— representa a duracao do ciclo de exploragéo da empresa 7/no ano ¢-
1, calculado da seguinte forma [360 / (vendas + prestacdo de

servigos).1/valor médio de clientes.;] + [360 / custo das vendas.; / valor

médio dos inventarios.1].
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MVN;+; — representa a margem das vendas e prestacoes de servicos da
empresa 7/ no ano t-7, calculada como [Resultados Antes de Juros,
Impostos, Depreciacbes e Amortizacdes:.; / (Vendas + Prestacdo de

Servigos).1].

CVN;+1 — representa o crescimento anual das vendas e prestagdo de
servicos da empresa 7 no ano t¢-1, calculado como o logaritmo de
[(Vendas + Prestacdo de Servicos).i/(Vendas + Prestacdo de

Servigos).o].

NB;.; — representa o nimero de bancos* com que a empresa 7se relaciona

Nno ano ¢-1.

As restantes variaveis seguem as definicdes do modelo 4.1 apresentadas na

subseccédo 4.4.1.

A inclusdo no modelo da DCE é justificada, por Gill de Albornoz Noguer e
lllueca (2007), pelo facto de ciclos de exploracdo mais longos envolverem maior
incerteza e, consequentemente, maiores erros na estimacao dos accruals, logo
menor Q/F (Dechow e Dichev, 2002). Aos ciclos de exploracdo mais longos esta
também associado um maior risco de negocio e, por essa via, um maior CFIN,

pelo que se espera um coeficiente de sinal positivo para a variavel DCE.

As variaveis MVN e CVN captam o nivel de desempenho da empresa. Um
mau desempenho pode afetar quer o risco financeiro da empresa e, por essa via,
o0 CFIN, quer a qualidade da informacao financeira, ja que os gestores tendem a

ocultar situacées de mau desempenho (Gill de Albornoz Noguer e lllueca, 2007).

‘9 A base de dados utilizada apenas contém o nimero de bancos com que a empresa se
relacionou no dltimo ano para o qual existe informacdo sobre a mesma, pelo que esta variavel

assume o0 mesmo valor para todos os anos.
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Para o coeficiente destas variaveis espera-se um sinal negativo que indica que

quanto melhor for o desempenho da empresa, menor € o CFIN.

O numero de bancos com que a empresa se relaciona é uma proxy para a
presenca da banca relacional (“relationship lending”), considerando-se que este
tipo de relacionamento existe quando o nimero de bancos com que a empresa se
relaciona € reduzido. Na presenca da banca relacional a informacéo financeira
tende a ter uma menor importancia na determinacdo das condicbes de
financiamento, o que se pode repercutir num menor esforgco por parte dos
gestores no sentido de preparar informacgéo de melhor qualidade (Gill de Albornoz
Noguer e lllueca, 2007). A banca relacional, na medida em que tem subjacente
uma menor assimetria de informacdo entre banco e empresa, pode também
proporcionar um menor CF/N (Hernandez Canovas e Martinez Solano, 2006).
Para o coeficiente desta variavel espera-se um sinal positivo, indicando que
guanto menor for o nimero de bancos com que a empresa se relaciona, menor
serd o CFIN. Os resultados da estimagdo do modelo 4.7 sdo apresentados na
Tabela 4.11.

Como se pode constatar da analise da Tabela 4.11, a amostra utilizada para
estimar o modelo 4.7 é constituida por 9.854 observacdes. A reducédo do numero
de observagOes deve-se ao facto de nem todas as empresas anteriormente
consideradas terem informacdo disponivel para o calculo das varidveis agora
introduzidas. Os resultados da estimacdo evidenciam um coeficiente negativo e
estatisticamente significativo para a varidvel QIF que reforca o resultado obtido
com a estimacdo do modelo 4.1, sugerindo que a eventual omissao de variaveis

do modelo ndo afeta as conclusdes retiradas.
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Tabela 4.11 — Analise do efeito da potencial endoge neidade da variavel qualidade
da informagéo financeira

Sinal esperado Coeficiente
(estatistica t)
Constante ? 0,2228***
(10,66)
QIF - -0,1954***
(-2,67)
c - -0,0013***
(-2,74)
LIQ - -0,0064***
(-4,03)
TANG - -0,0932***
(-10,26)
END + -0,0395%***
(-3,40)
DIM - -0,0058***
(-2,94)
DCE + 0,0107***
(3,23)
MVN - 0,0066
(1,00)
CVN - -0,0000**
(-2,51)
NB + 0,0009
(0,94)
Varidveis ano ? Sim
Varidveis setor ? Sim
N 9.854
R’ Ajustado 8,17%
Estatistica F 21,44%*

Modelo 4.7:
CFIN; = 60+ 6,QIF; 1 +65CJ;—1 + 63LIQ;+—1 + 64,TANG; 1 + 65END” 1+ 66DIM; ¢4

2007

+ 8,DCE;1_y + 8MVN;o_y + 85CVN;_; + 81oNBi_y +Z 8,SETOR, + Z 8,ANO,

k=01 n=2001
+ gi,t

Notas:

1. DCE representa a duracdo do ciclo de exploragcdo calculada da seguinte forma
[360/(vendas+prestacédo de servigos)t-1/valor médio de clientest-1] + [360/custo das vendast-1/valor
médio dos inventariost-1]. MVN representa a margem das vendas e prestagfes de servigos calculada
como [Resultados Antes de Juros, Impostos, Depreciagdes e Amortizagest1 / (Vendas + Prestacédo
de Servicos).1]. CVN representa o crescimento anual das vendas e prestacdo de servigos calculado
como o logaritmo de [(Vendas + Prestacdo de Servigos).i/(Vendas + Prestacéo de Servicos).o]. NB
representa 0 nuamero de bancos com que a empresa se relaciona. SETOR e ANO representam
variaveis dicotdmicas que assumem o valor 1 quando a observagao pertence, respetivamente, ao ano
ou ao setor. Por questfes de parcimdnia os coeficientes destas variaveis ndo séo incluidos na tabela.
i e tsdo os indices que representam, respetivamente, a empresa € 0 ano. As restantes variaveis
seguem as definicdes constantes da Tabela 4.3.

2. O modelo foi estimado pelo método dos minimos quadrados em pool de dados. O teste de White
levou a rejeicédo da hipotese de homocedasticidade dos residuos. O teste de Breusch—Godfrey levou
a rejeicdo da hipétese de ndo existéncia de autocorrelacédo nos residuos. Entre parénteses apresenta-
se a estatistica t baseada no desvio-padrao corrigido através do procedimento sugerido por Petersen
(2009).

3. **=* ** @ * indicam significancia estatistica a menos de 1%, 5% e 10%, respetivamente.
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4.7 Conclusao

O estudo apresentado neste capitulo teve como objetivo dar resposta a
primeira questdo genérica de investigacdo formulada na Introducdo da Tese,
visando saber se, no contexto das empresas portuguesas sem valores cotados
em bolsa, existe uma relacdo negativa entre o custo do financiamento bancario e
a qualidade da informacéo financeira, tal como documentado noutros estudos
(e.g. Francis et al., 2005a; Minnis, 2011). Considerando os resultados obtidos por
Gill de Albornoz Noguer e lllueca (2007) testou-se se essa relacéo € condicionada

pela dimensédo da empresa.

A qualidade da informacé&o financeira foi medida através do valor absoluto
dos accruals anormais estimados com o modelo de Dechow e Dichev (2002) com
a modificagcdo introduzida por McNichols (2002). Para medir o custo do
financiamento bancario utilizou-se como proxy o racio entre 0os gastos com juros e

a divida financeira média do ano.

A relacdo foi testada com base num modelo de regressao linear multipla e os
resultados obtidos evidenciam a existéncia de uma relagdo negativa entre o custo
do financiamento bancario e a qualidade da informacéo financeira, relacdo essa
gue nao esta condicionada pela dimensao da empresa. Este resultado € diferente
do obtido por Gill de Albornoz Noguer e lllueca (2007), que haviam observado a
referida relacdo apenas nas empresas de maior dimensdo e concluido que nas
empresas de menor dimensao as decisdes se tendem a basear, sobretudo, em
informacéo obtida através da banca relacional. Esta diferenca sugere que, em
Portugal, os bancos consideram a informagé&o financeira ao decidir as taxas de
juro, fazendo-o independentemente da dimensédo da empresa e da possibilidade
dessas decisdes poderem também ser suportadas em informacao obtida através

da banca relacional.

O coeficiente obtido para a varidvel qualidade da informacgéo financeira

indica que, em termos medios, quando esta diminui 1%, o custo do financiamento
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aumenta 0,19 pontos percentuais. Este resultado suporta empiricamente a ideia,
subjacente a afirmacé@o da Caixa Geral de Depoésitos apresentada no Capitulo 1,
de que “As empresas que fornecam mais e melhor informacéao [...] serdo, assim,
melhor classificadas, resultando dai poupanca de capital para o banco e spreads

mais baixos [...] ".

Contrariamente ao esperado, o coeficiente da variavel endividamento
apresentou, em todas as estimacgodes realizadas, um coeficiente de sinal negativo
e estatisticamente significativo, sugerindo que as empresas mais endividadas
suportam um menor custo do financiamento. Este tipo de resultado ja havia sido
encontrado em estudos anteriores (Francis et al., 2005a; Minnis, 2011) tendo os
autores proposto dois tipos de explicacdo para aquele sinal. A primeira defende
gue as empresas que mais se endividam sado empresas que beneficiam de
economias de escala que lhes permitem obter menores taxas de juro (Minnis,
2011). Esta explicacdo parece ser pouco provavel pois um aumento do
endividamento implica um acréscimo de risco financeiro. A segunda considera
gue o sinal negativo € o reflexo da forma como as variaveis sao calculadas: o
custo do financiamento inclui no denominador o passivo financeiro e este, por sua
vez, faz parte do numerador do endividamento (Francis et al., 2005a). No
presente estudo testou-se e confirmou-se uma nova explicagdo para o sinal
negativo do coeficiente da variavel endividamento: o aumento do endividamento,
quando acompanhado da prestacdo de garantias, tende a ndo acarretar um
aumento do risco de incumprimento, podendo até diminui-lo, situacdo que origina

uma diminui¢éo do custo do financiamento bancario.

O presente estudo analisou também se as necessidades de financiamento
da empresa condicionam a relacéo entre o custo do financiamento e a qualidade
da informacéao financeira. Este tipo de teste ndo tem sido considerado em estudos
anteriores, mas é pertinente na medida em que existe evidéncia que indica que as
necessidades de financiamento, aferidas pelo racio de endividamento, influenciam
a qualidade da informacéao financeira de uma forma nao linear (Martins e Moreira,
2009; Ghosh e Moon, 2010; Valipour e Moradbeygi, 2011). Os resultados obtidos
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nao revelaram diferencas estatisticamente significativas na relacdo entre o custo
do financiamento e a qualidade da informac&o financeira, em funcdo das

necessidades de financiamento da empresa.

Foi ainda analisada a existéncia de diferencas na relacao entre o custo do
financiamento e a qualidade da informacéo financeira entre empresas com e sem
auditor. Os resultados obtidos sugerem que a qualidade da informacé&o financeira
auditada tem um maior efeito na reducdo do custo do financiamento bancario,
comparativamente com a informacéo financeira ndo auditada, o que vai na linha

da evidéncia obtida por Minnis (2011).

Os resultados obtidos por Kim et al. (2011b) e Kim et al. (2013) sugerem que
o efeito da qualidade da informacé&o financeira no custo do financiamento pode
variar consoante este se destine a financiar investimentos ou a financiar a
tesouraria da empresa, ja que neste ultimo caso os bancos tendem a decidir com
base na informacdo proporcionada pela banca relacional, em detrimento da
informacédo financeira. No sentido de testar possiveis diferengcas a este nivel,
considerou-se como proxy para a presenca de empréstimos destinados a
financiar investimentos o racio entre ativos fixos tangiveis e a divida financeira. A
analise realizada ndo evidenciou diferencas estatisticamente significativas no
efeito da qualidade da informac&o financeira no custo do financiamento bancéario,
em funcao do tipo de financiamento utilizado, o que sugere que, em Portugal, a
informacédo financeira é considerada pelos bancos na negociacdo quer de
financiamentos destinados a investimentos, quer de financiamentos destinados a

tesouraria.

Tanto quanto se conhece, este estudo € o primeiro a analisar o efeito da
qualidade da informacédo financeira no custo do financiamento bancario, em
empresas portuguesas. Este estudo faz trés contributos para a literatura. Em
primeiro lugar, analisa o efeito da qualidade da informacé&o financeira no custo do
financiamento bancario em empresas portuguesas, contribuindo para colmatar

uma lacuna na literatura nacional sobre a qualidade da informacéo financeira (e.g.
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Mendes e Rodrigues, 2006; Moreira, 2008; Pimentel e Canadas, 2008; Martins e
Moreira, 2009; Marques et al., 2011). Em segundo lugar, ao nivel internacional a
evidéncia obtida contribui para demonstrar, com base num diferente contexto
institucional e com empresas de menor dimenséo, a existéncia de uma relacdo
negativa entre o custo do financiamento bancario e a qualidade da informacao
financeira (e.g. Francis et al., 2005a; Gill de Albornoz Noguer e lllueca, 2007; Kim
et al., 2011a; Karjalainen, 2011; Dedman e Kausar, 2012). Terceiro, proporciona
evidéncia de que a sujeicdo das demonstracdes financeiras a auditoria pode
potenciar o efeito da qualidade da informacéo financeira na reducao do custo do
financiamento bancéario, ndo apenas quando aquela sujeicdo traduz uma opc¢ao
da empresa, como havia constatado Minnis (2011), mas também quando resulta
de uma obrigatoriedade legal, como acontece em Portugal. Assim, os resultados
deste estudo afiguram-se de interesse quer para académicos, quer para 0S

gestores e profissionais envolvidos na preparacao de informacéao financeira.

Apesar do interesse do presente estudo, o mesmo contém algumas
limitacbes. Uma delas resulta da proxy utilizada para a variavel custo do
financiamento que, como referem Aldamen e Duncan (2013), traduz uma medida
com algum ruido que pode originar maiores erros padrdo das variaveis
independentes. Daqui pode resultar a conclusdo de que nao existe uma relagcéo
entre o custo do financiamento e a qualidade da informagé&o financeira, quando a
mesma existe. Porém, o facto de a utilizacdo desta proxy ter permitido concluir
pela existéncia daquela relacdo, sugere que a mesma seria também encontrada
se fossem Lutilizadas as taxas de juro praticadas nos empréstimos bancarios.
Outra das limitacdes prende-se com a natureza dos dados que nao permite dispor
de séries temporais suficientemente longas para testar outras medidas da
qualidade da informacéao financeira, por exemplo, baseadas no desvio-padrédo dos
accruals anormais ou na separacdo das componentes inata e discricionaria dos

accruals anormais. Trata-se de uma sugestao de investigacao futura.
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5.1 Introducao

Este capitulo tem como objetivo dar resposta a segunda questdo genérica
de investigacao apresentada na Introducéo da Tese e que visa aferir se a relacao
negativa entre o custo do financiamento bancario e a qualidade da informacao
financeira é observada em empresas sem valores cotados em bolsa de outros
paises europeus e se existem diferencas entre esses paises e Portugal. Para tal,
analisam-se empresas sem valores cotados em bolsa do Reino Unido, Alemanha,
Franca, Espanha e Portugal, no periodo de 2004 a 2009.

O estudo aqui apresentado traduz uma extensdo do ambito geografico do
estudo apresentado no capitulo anterior e adota uma metodologia idéntica a que
ali foi seguida, utilizando um modelo de regressao linear para analisar a relagcéo
entre o custo do financiamento bancario e a qualidade da informacéo financeira.
O custo do financiamento bancéario € igualmente medido pelo racio entre os
gastos com juros e a divida financeira média do ano e a qualidade da informacéao
financeira é aferida a partir do valor absoluto da componente anormal dos
accruals, estimada através do modelo de Dechow e Dichev (2002) com a

modificacao introduzida por McNichols (2002).

Uma das motivacdes para a realizacdo deste estudo prende-se com a
escassez de estudos de ambito internacional sobre o efeito da qualidade da
informacédo financeira no custo do financiamento bancario, em empresas sem
valores cotados em bolsa. Os estudos de cariz internacional existentes, embora
incluam nas suas amostras 0s paises que aqui serdo objeto de estudo, tém um
enfoque diferente. Bhattacharya et al. (2003) estudam o efeito da manipulacdo
dos resultados no custo do capital proprio de empresas com valores cotados em
bolsa, para uma amostra de 34 paises. Francis et al. (2005b) analisam o efeito da
qualidade das divulgacdes no custo do capital préprio e no custo do financiamento
em empresas com valores cotados em bolsa, com uma amostra de 34 paises.

Hail e Leuz (2006) investigam o efeito no custo do capital préprio da quantidade
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de divulgacdes exigidas pela regulamentacdo do mercado de capitais, para uma
amostra de 40 paises. Gaio e Raposo (2011) estudam o efeito da qualidade dos
resultados na valorizacdo das empresas pelo mercado, com uma amostra de 38
paises. Kim et al. (2011b) analisam o efeito no custo do financiamento bancario
da adocdo voluntaria das International Financial Reporting Standards (IFRS)
antes de 2005, em empresas com valores cotados em bolsa, para uma amostra
de 40 paises. Shen e Huang (2013) analisam a relacdo entre a manipulagédo dos
resultados e os ratings de crédito dos bancos, para uma amostra de 85 paises.
Como se pode constatar, os estudos referidos ndo analisam empresas sem
valores cotados em bolsa e tém como objeto, sobretudo, o custo do capital
préprio. Nesta medida, o estudo aqui apresentado preenche uma lacuna da

literatura.

Outras das motivacdes para a realizacdo deste estudo prende-se com a
necessidade de perceber se a relacdo observada, em Portugal, entre o custo do
financiamento bancério e a qualidade da informacéo financeira difere daquela que
existe noutros paises com diferentes contextos institucionais. Seguindo a
classificacdo seguida por Ball et al. (2000), o Reino Unido caracteriza-se por ser
um pais “common law” onde as normas de contabilidade emanam do setor
privado e séo orientadas para a satisfacdo das necessidades informativas dos
investidores. Os restantes paises enquadram-se num contexto “code law”
caracterizado por uma elevada influéncia politica na preparacédo e enforcement
das normas contabilisticas (Ball et al., 2000) e por uma estreita relacdo entre a
contabilidade e a fiscalidade (Lamb et al., 1998; Eberhartinger, 1999). Entre
estes paises apontam-se diferencas no que respeita ao relacionamento entre
empresas e bancos. Na Alemanha as empresas financiam-se, tendencialmente,
junto de um Uunico banco (o “Hausbank”), estabelecendo com este um
relacionamento estreito e longo (Behr e Guttler, 2007). Em Franca a relacao entre
empresas e bancos € semelhante a relacdo com um fornecedor (“fournisseur”) e
as empresas relacionam-se com diferentes bancos ao longo do tempo (Quack e
Swen, 1995; Dietsch e Golitin-Boubakari, 2002). Em Portugal e Espanha as
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empresas tendem a relacionar-se com um numero reduzido de bancos, de uma
forma duradoura (Jiménez e Saurina 2004; Hernandez Céanovas e Martinez
Solano, 2006; Bonfim et al., 2010). Apesar das similitudes entre Portugal e
Espanha, este ultimo pais € incluido no estudo com o objetivo de reanalisar as
diferencas encontradas entre o estudo apresentado no Capitulo 4 e o estudo de
Gill de Albornoz Noguer e lllueca (2007).

Relativamente aos paises a analisar, a relacdo entre o custo do
financiamento bancario e a qualidade da informacdo financeira encontra-se
documentada para Espanha, por Gill de Albornoz Noguer e lllueca (2006; 2007) e
para o Reino Unido, por Dedman e Kausar (2012), estudos analisados,
respetivamente, nas subsecgdes 3.4.1 e 3.4.2. Gill de Albornoz Noguer e lllueca
(2006; 2007) analisam a relacéo entre o custo do financiamento bancério e o valor
absoluto dos accruals anormais, em empresas espanholas sem valores cotados
em bolsa. Dedman e Kausar (2012) analisam o efeito nos ratings de crédito da
sujeicdo voluntaria das demonstracdes financeiras a auditoria externa, em
empresas sem valores cotados em bolsa do Reino Unido, tendo por pano de
fundo uma alteracédo legislativa que visou aumentar os limites de dimensdo a
partir dos quais as empresas sdo obrigadas a sujeitar as suas demonstracdes
financeiras a auditoria externa. No Capitulo 4 analisou-se a relacdo entre o custo
do financiamento bancario e a qualidade da informacao financeira, para empresas
portuguesas sem valores cotados em bolsa, medindo a qualidade da informacéao
financeira através do valor absoluto dos accruals anormais. Tanto quanto se
conhece, ndo existem estudos que documentem a relacdo entre o custo do
financiamento bancario e a qualidade da informacdo financeira nos restantes

paises, o que constitui uma motivacao adicional para a sua analise.

Os resultados obtidos neste estudo demonstram a existéncia de uma relagcéo
negativa entre o custo do financiamento bancéario e a qualidade da informacao
financeira em Portugal, Espanha, Franca e Alemanha, ndo sendo esta relacao
condicionada pela dimensdo da empresa ou pelas suas necessidades de

financiamento. A evidéncia obtida permite ainda concluir que o efeito da qualidade
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da informacdo financeira no custo do financiamento bancario nao é
significativamente diferente entre Portugal e estes trés paises. Os resultados
sugerem que o0 Reino Unido é um pais distinto dos restantes, pois aqui a
qualidade da informacdo financeira parece apenas influenciar o custo dos
empréstimos destinados a financiar investimentos, o que sugere que 0s bancos,
relativamente aos empréstimos destinados a financiar a tesouraria da empresa,
tendem a basear as suas decisdes em informagcdo obtida através da banca
relacional (Kim et al., 2011b; Kim et al., 2013).

O presente estudo faz trés contributos. Primeiro, proporciona evidéncia de
ambito internacional sobre a relagéo entre o custo do financiamento bancario e a
qualidade da informacéo financeira, em empresas sem valores cotados em bolsa,
preenchendo uma lacuna na investigagdo existente de cariz internacional, que
apenas tem analisado empresas com valores cotados em bolsa e, sobretudo, o
custo do capital proprio (e.g. Bhattacharya et al., 2003; Francis et al., 2005b).
Segundo, apresenta uma analise inovadora, face aos referidos estudos de carater
internacional, pois procura aferir diferencas entre paises, em particular, entre
Portugal e os restantes paises analisados. Terceiro, proporciona, tanto quanto se
conhece pela primeira vez, evidéncia sobre a relacdo entre o custo do
financiamento bancario e a qualidade dos resultados para o Reino Unido, a
Alemanha e a Franga. Como tal, os resultados deste estudo afiguram-se de
interesse quer para a comunidade académica, quer para 0S gestores e

profissionais envolvidos na preparacéo de informacéo financeira.

Este capitulo prossegue com mais seis secc¢des. Na seccdo 5.2 procede-se
ao enquadramento institucional dos paises a analisar. Na sec¢do 5.3 formulam-se
as hipoteses de investigacdo. Na seccao 5.4 apresenta-se a metodologia a
utilizar. Na seccao 5.5 procede-se a selecdo da amostra e a apresentacdo das
principais estatisticas descritivas. Na seccdo 5.6 apresentam-se os resultados e
na secgao 5.7 as conclusoes.
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5.2 O contexto institucional dos paises a analisar

Os paises a analisar no presente estudo sdo o Reino Unido, a Alemanha, a
Franca, a Espanha e Portugal. Como foi referido na seccéo anterior, a escolha
destes paises teve por base a classificagdo “code law” versus “common law” de
Ball et al. (2000), bem como algumas diferencas ao nivel do relacionamento entre
empresas e bancos. Com a analise destes paises procura-se proporcionar
evidéncia europeia diversa sobre a relacdo entre o custo do financiamento
bancario e a qualidade da informacéao financeira, apreendida através da qualidade
dos resultados, bem como analisar a existéncia de possiveis diferencas entre

Portugal e os restantes paises.

Segundo Ball et al. (2000) um dos fatores institucionais que determina a
existéncia de diferencas nas propriedades dos resultados é a influéncia politica na
preparacao de normas de contabilidade e no seu enforcement. Nesta linha, Ball et
al. (2000) associa os paises com uma elevada influéncia politica na preparacéo e
enforcement das normas contabilisticas ao regime legal “code law” e os paises
onde as praticas contabilisticas sdo determinadas pelo setor privado ao regime

legal “common law™**.

A classificacdo dos paises em “code law” e “common law” tem a sua origem nos trabalhos de La
Porta et al. (1997; 1998) onde esta dicotomia atende estritamente a origem do regime legal do
pais e serve de base ao estabelecimento de uma relacdo entre o nivel de protecédo legal dos
investidores e o nivel de desenvolvimento dos mercados de capitais. A classificacdo seguida por
Ball et al. (2000), embora se baseie naquela, € mais ampla abrangendo aspetos relacionados com
0 sistema contabilistico do pais. Embora a classificacdo de La Porta et al. (1997; 1998) seja
criticada pelo facto de captar factores tais como a cultura, a politica e a histdria dos paises, varios
estudos tém demonstrado que a origem legal dos paises, ainda que influenciada por aqueles
factores, determina as caracteristicas da sua regulamentacdo e que esta tem implicacdes no seu
desenvolvimento econdémico e social, justificando a sua validade e a sua tdo ampla utilizacdo (La
Porta et al., 2008).
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Nos paises “common law”, representados neste estudo pelo Reino Unido, os
sistemas financeiros assentam em mercados de capitais desenvolvidos e a
preparacdo de normas contabilisticas é desenvolvida no seio de organismos
profissionais, estando sobretudo orientada pela necessidade de proporcionar
informacéo util aos investidores (Ball et al., 2000). No Reino Unido o relato
financeiro tende a ser independente do relato para fins fiscais (Lamb et al., 1998;
Eberhartinger, 1999), donde resulta uma maior independéncia entre o resultado
contabilistico e o resultado fiscal e, consequentemente, um menor incentivo a
praticas de manipulacdo tendentes a minimizacdo do imposto a pagar (Garcia
Lara et al., 2005).

Nos paises “code law”, neste estudo representados pela Alemanha, Franca,
Espanha e Portugal, o Estado tende, em maior ou menor grau, a tutelar a
preparacao de normas de contabilidade e a garantir o seu enforcement (Ball et al.,
2000). Nestes paises existem relacbes estreitas entre a contabilidade e a
fiscalidade (Lamb et al., 1998; Eberhartinger, 1999). Na Alemanha as regras
fiscais e contabilisticas estdo formalmente relacionadas, apenas sendo aceites na
determinacdo do resultado fiscal, os gastos contabilizados de acordo com as
regras fiscais. Em Franca, Espanha e Portugal, as regras fiscais e contabilisticas
sdo independentes mas o facto da base para o célculo da matéria coletavel ser o
resultado contabilistico leva a que, ainda que indiretamente, a fiscalidade tenda a

influenciar os tratamentos contabilisticos adotados.

A estreita relacdo que se estabelece entre o resultado contabilistico e o
resultado fiscal nos paises “code law”, torna a minimizacdo do imposto a pagar
um dos principais incentivos a manipulacdo dos resultados nas empresas sem
valores cotados em bolsa (Garcia Lara et al., 2005; Coppens e Peek, 2005;
Burgstahler et al., 2006; Moreira, 2008). Um outro incentivo a manipulacdo dos
resultados nestes paises surge associado a forma de financiamento das
empresas, assente, essencialmente, no crédito obtido junto de instituicbes
financeiras (Ball et al., 2000). A necessidade apresentar bons indicadores de

desempenho junto dos bancos pode levar os gestores a praticas de manipulacdo
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dos resultados no sentido ascendente (Azofra et al., 2003; Othman e Zeghal,
2006; Moreira, 2008). O facto destes dois incentivos terem sentidos opostos faz
com que a dependéncia de financiamento bancario nos paises “code law” possa
ser um fator condicionador da manipulacdo dos resultados associada a
minimizacdo do imposto a pagar e, consequentemente, se traduza num incentivo
a preparacao de informagéo financeira de melhor qualidade (Eilifsen et al., 1999;
Baralexis, 2004; Burgstahler et al., 2006; Moreira, 2008).

Como foi referido, os paises “code law” que serdo aqui objeto de analise
apresentam algumas diferencas no que respeita a forma como bancos e
empresas se relacionam. A Alemanha constitui um caso particular e distinto dos
restantes paises. Neste pais, as empresas tendem a relacionar-se com um unico
banco (o “Hausbank”) que Ihes proporciona ndo so financiamento, mas também
outro tipo de servicos como consultadoria (Quack e Swen, 1995; Lane e Quack,
2002; Behr e Guttler, 2007). Em Franca a relacdo entre empresas e bancos
assemelha-se a relacdo com um fornecedor (“fournisseur”), pois as empresas
recorrem a diferentes bancos ao longo do tempo (Quack e Swen, 1995; Dietsch e
Golitin-Boubakari, 2002). Em Portugal e Espanha as empresas tendem a
relacionar-se com um numero reduzido de bancos, de uma forma duradoura
(Jiménez e Saurina 2004; Hernandez Canovas e Martinez Solano, 2006; Bonfim
et al., 2010). O tipo de relacionamento que se estabelece entre banco e empresa
determina a existéncia, ou ndo, da designada banca relacional e esta pode
condicionar a forma como a informacéo financeira € utilizada pelos bancos nas
suas decisfes de concessao de credito. Como foi ja referido na Introducdo da
Tese, a banca relacional traduz-se no fornecimento por parte dos bancos de um
conjunto de servicos financeiros que (1) € acompanhado de um investimento na
obtencdo e acumulacéo de informacéo sobre a empresa e (2) que considera uma
multiplicidade de interagcbes que se desenvolvem ao longo do tempo entre o
banco e a empresa em resultado de varios servicos e produtos que aquele lhe
fornece (Boot, 2000). A banca relacional, ao proporcionar ao banco um conjunto

de informacé&o sobre a empresa, de carater privado, traduz uma importante forma
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de resolver assimetrias de informacao (Berger e Udell, 1995; 2006). Como tal,
pode influenciar a forma como os bancos repercutem a qualidade da informacéo
financeira no custo do financiamento.

Tabela 5.1 — As pequenas e médias empresas nos pais es a analisar

Dimensdo™ | Reino | Alemanha | Franca | Espanha | Portugal
Unido
Total de Micro 89,5 83,3 93,1 93,9 94,1
empresas Pequenas 8,6 13,7 5,8 53 5

(%) Médias 1,5 2,5 0,9 0,7 0,7
Total PME 99,6 99,5 99,8 99,9 99,9
Grandes 0,4 0,5 0,2 0,1 0,1
Total de Micro 20,3 19,2 28 40,7 39,2
empregados Pequenas 18,7 22,9 20,1 20,9 22,4
(%) Médias 15,3 20,6 15,8 13,9 16,7
Total PME 54,3 62,7 63,9 75,5 78,3
Grandes 45,7 37,3 36,1 24,5 21,7
Total do Micro 18,5 15 26,3 28,1 23,2
valor Pequenas 14,8 18,4 17,5 21 22,8
acrescentado Médias 16,2 20,5 15,2 16,6 21,6
(%) Total PME 49,5 53,9 59 65,7 67,6
Grandes 50,5 46,1 41 34,3 32,4

A informacéo constante desta tabela reporta-se ao ano 2011 e foi construida a partir de dados do
Eurostat (European Comission, 2012). Tal como é referido pelo Eurostat estes dados sdo
harmonizados possibilitando comparacdes entre paises, mas podem nédo coincidir com aqueles
gue sdo publicados pelos organismos nacionais de cada pais.

Para concluir esta secgédo, anota-se ainda que o tecido empresarial dos
paises a analisar € constituido em mais de 99% por pequenas e medias
empresas (vide Tabela 5.1). Em Portugal e Espanha estas empresas representam

os valores mais elevados em termos de emprego e de valor acrescentado, 0 que

2 A definicdo de micro, pequenas e médias empresas compreende aquelas que empregam menos
de 250 pessoas e cujo volume de negocios anual ndo excede os 50 milhdes de euros ou cujo
balanco anual ndo excede os 43 milhdes de euros. Uma pequena empresa € aquela que emprega
menos de 50 pessoas e cujo volume de negécios anual ou balanco total anual ndo exceda os 10
milhdes de euros. Uma microempresa é aquela que emprega menos de 10 pessoas e cujo volume
de negodcios anual ou balanco total anual ndo exceda os 2 milhdes de euros (Comissédo das
Comunidades Europeias, 2003b).
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denota a importancia das pequenas e médias empresas na economia destes
paises. Do lado oposto situa-se o Reino Unido com os menores valores em
termos de emprego e de valor acrescentado para as pequenas e médias
empresas e com 0S maiores valores daquelas rubricas para as grandes

empresas.

Na subsecc¢édo seguinte formulam-se as hipoteses de investigacao.

5.3 Desenvolvimento e formulag&o das hipoteses dei  nvestigacao

Neste estudo pretende-se testar, para uma amostra de empresas europeias
sem valores cotados em bolsa, a existéncia de uma relacdo entre o custo do
financiamento bancario e a qualidade da informacéo financeira. Procura-se ainda
perceber se existem diferencas entre Portugal e os restantes paises, no que
respeita ao efeito da qualidade da informacdo financeira no custo do
financiamento bancéario. Relembra-se que a qualidade da informacao financeira é
entendida como a capacidade que a mesma tem de auxiliar os financiadores a
aferir com maior precisdo o risco de incumprimento da empresa, pelo que se
espera que a informacéo financeira de melhor qualidade tenha associado um
menor risco de informacéo (Habib, 2006). Sendo este risco repercutido nas taxas
de juro, as empresas com informacéao financeira de melhor qualidade beneficiardo

de um menor custo do financiamento bancério.

Nos paises “code law” a estreita relacdo entre o resultado contabilistico e o
resultado fiscal gera um forte incentivo a manipulacdo dos resultados no sentido
descendente, tendo em vista minimizar o imposto a pagar (Garcia Lara et al.,
2005; Coppens e Peek, 2005; Burgstahler et al., 2006; Moreira, 2008). Porém, a
contratacdo de financiamento também pode gerar incentivos & manipulacdo dos
resultados, mas neste caso, de sentido oposto, isto €, no sentido ascendente
(Azofra et al., 2003; Othman e Zeghal, 2006; Moreira, 2008). Na presenca destes
dois incentivos, observa-se uma menor incidéncia de praticas de manipulacdo dos

resultados no sentido descendente jA que a necessidade de obter financiamento
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constitui um constrangimento ao incentivo proporcionado pela minimizacdo do
imposto a pagar (Eilifsen et al., 1999; Baralexis, 2004; Burgstahler et al., 2006;
Moreira, 2008). Nestes paises, a contratacdo de financiamento parece contribuir
para uma menor manipulacdo dos resultados, o que se pode traduzir em
informacéo financeira de melhor qualidade e, consequentemente, num menor
“risco de informag&o”. Se os bancos repercutirem esse risco nas taxas de juro
cobradas, entdo as empresas com informacao financeira de melhor qualidade

suportardo um menor custo do financiamento bancéario.

Como se referiu na subseccéo anterior, a presenca da designada banca
relacional proporcionada por relagbes mais estreitas entre bancos e empresas,
pode gerar diferencas entre os paises “code law” relativamente ao efeito da
qualidade da informacéo financeira no custo do financiamento bancério. A este
respeito a Alemanha e a Franca poderdo representar duas situacdes distintas,
pois, como foi ja referido, na Alemanha o relacionamento entre bancos e
empresas tende a ser mais proximo, por oposi¢cdo a Franca onde as empresas se

relacionam com varios bancos e de forma menos duradoura.

Nos paises “common law” as regras fiscais tendem a néo influir no relato
financeiro, pelo que a minimizacdo do imposto a pagar ndo constituira um forte
incentivo a manipulacdo dos resultados. Acresce que o regime legal “common
law” se caracteriza por proporcionar uma elevada protecdo aos investidores e
financiadores, o que origina um maior risco de litigio para os gestores e,
consequentemente, um fator condicionador de praticas de manipulacdo dos
resultados (Leuz et al.,, 2003; Burgstahler et al.,, 2006). Neste contexto, a
contratacdo de financiamento tenderd a contribuir em menor grau para uma
melhoria da qualidade da informacéo financeira. A auséncia do incentivo da
minimizacdo do imposto a pagar pode facilitar praticas de manipulacdo dos
resultados no sentido ascendente, sobretudo quando estiver em causa O
incumprimento de convénios de divida (Atieh e Hussain, 2012). Considerando que
estas praticas reduzem a qualidade da informacao financeira, na sua presenca os

bancos suportardo um maior “risco de informacédo”. Se os bancos repercutirem
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esse risco nas taxas de juro cobradas, entdo as empresas com informacao
financeira de pior qualidade suportardo um maior custo do financiamento

bancario.

Relativamente aos paises a analisar, e a empresas sem valores cotados em
bolsa, a evidéncia empirica existente sobre a relacdo entre o custo do
financiamento bancério e a qualidade da informacao financeira advém: do estudo
de Dedman e Kausar (2012), para o Reino Unido; do estudo de Gill de Albornoz
Noguer e lllueca (2006; 2007), para Espanha; e do estudo apresentado no
Capitulo 4, para Portugal. Dedman e Kausar (2012) documentam uma relacdo
positiva entre os ratings de crédito e a sujeicdo voluntaria das demonstracdes
financeiras a auditoria. Gill de Albornoz Noguer e lllueca (2007) observam uma
relagdo negativa entre o custo do financiamento bancario e a qualidade da
informacao financeira, medida através do valor absoluto dos accruals anormais,
apenas para as empresas de maior dimensdo. No estudo apresentado no
Capitulo 4 constatou-se uma relacdo negativa entre o custo do financiamento
bancério e a qualidade da informacao financeira, também medida através do valor
absoluto dos accruals anormais, para as empresas portuguesas sem valores

cotados, independentemente da sua dimensao.

No sentido de testar se nos restantes paises 0s bancos repercutem no custo
do financiamento a qualidade da informacé&o financeira e se Portugal apresenta
diferencas relativamente aos demais paises, formulam-se as seguintes hipoteses

de investigacgao:

H1: O custo do financiamento bancario das empresas europeias sem valores
cotados em bolsa esta negativamente relacionado com a qualidade da informacao

financeira, independentemente da dimenséao da empresa.

H2: O impacto da qualidade da informagcao financeira no custo do
financiamento bancario para as empresas portuguesas nao € distinto do verificado

nos restantes paises analisados.
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Uma vez apresentadas as hipoteses de investigacdo, na seccdo seguinte

descreve-se a metodologia a seguir para as testar.

5.4 Metodologia

Para testar a primeira hipdtese de investigacdo recorre-se ao modelo
apresentado na subseccdo 4.4.1 onde a variavel dependente é o custo do
financiamento bancario e as variaveis independentes sdo a qualidade da
informacdo financeira e um conjunto de variaveis de controlo que traduzem
caracteristicas da empresa, que se consideram independentes da qualidade da

informacéo financeira, mas suscetiveis de influenciar aquele custo.

Como foi referido no Capitulo 4, todas as varidveis independentes sao
desfasadas em um periodo, pois considera-se que a taxa de juro e outras
condi¢cdes contratuais dos empréstimos bancéarios sdo decididas pelos bancos
tomando por base a informacéo financeira do ano anterior. A justificacdo da
inclusdo destas variaveis foi efetuada na subseccéo 4.4.4. O modelo incorpora
ainda como variaveis de controlo um conjunto de variaveis dicotomicas relativas
aos anos da amostra, que visam captar efeitos especificos de um determinado
ano e comuns a todas as empresas, bem como um conjunto de variaveis
dicotomicas relativas ao setor de atividade, que visam captar os efeitos que sdo

especificos de um determinado setor e comuns a todas as empresas desse setor.

O modelo de andlise é a seguir apresentado e sera estimado pelo método
dos minimos quadrados, em pool de dados, para cada pais.

CFIN;y = Bo+ B1QIF; 11 + B2CJit—1 + B3LIQir—1 + BsTANG;1_1 + BsEND;; 4

96 2009
+ Be¢DIM; 4 + Z BSETORy + Z BiANO, + €;¢ [5.1]
k=10 n=2004
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Onde:

CFIN;: — Representa o custo do financiamento bancario da empresa 7/no ano
t e € medido pelo racio entre 0s gastos com juros e o passivo financeiro

médio do ano.

QIF;~; — Representa a qualidade da informacéo financeira da empresa 7 no
ano t-1, medida pelo simétrico do valor absoluto dos accruals
anormais, determinados de acordo com o modelo de Dechow e Dichev
(2002) com a modificacdo de McNichols (2002)*. Espera-se que o
custo do financiamento bancério esteja negativamente relacionado com
a qualidade da informacéo financeira, pelo que o sinal do coeficiente
desta variavel sera previsivelmente negativo, indicando que quanto

maior for essa qualidade (isto €, menor for o valor absoluto dos

accruals anormais) menor € o custo do financiamento bancario.

CJir1 — Representa o racio de cobertura de juros da empresa 7/ no ano t-1,
calculado como o quociente entre o resultado antes de impostos, juros,
depreciacdes e amortizacdes** e os gastos com juros. O sinal esperado
para o coeficiente desta varidvel é negativo, indicando que quanto
maior for o racio de cobertura de juros, menor € o custo do

financiamento bancario.

LIQ;~1 — Representa o racio de liquidez geral da empresa 7/ ho ano t-1,

calculado como o quociente entre o ativo corrente e 0 passivo corrente.

B A operacionalizacdo deste modelo foi apresentada na subseccéo 4.4.3. No presente estudo o
setor foi definido ao nivel do segundo digito da Classificacdo Estatistica das Atividades
Econdmicas na Comunidade Europeia — NACE Revisédo 2 (Eurostat, 2008), que indica a Divisdo
em que se insere a atividade principal da empresa.

4 Designado na literatura anglo-sax6nica de EBITDA - Earnings Before Interest, Taxes,

Depreciation and Amortization.
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O sinal esperado para o coeficiente desta variavel € negativo,
indicando que quanto maior for o racio de liquidez geral, menor é o

custo do financiamento bancério.

TANG;~; — Representa a tangibilidade dos ativos da empresa 7/ no ano t-7,
medida pelo racio entre o total dos ativos fixos tangiveis e o total do
ativo. O sinal esperado para o coeficiente desta variavel € negativo,
indicando que quanto maior for a proporcdo de ativos fixos tangiveis,

menor é o custo do financiamento bancario.

END;+; — Representa o nivel de endividamento da empresa 7/ no ano t¢-1,
medido pelo racio entre o total do passivo e o total do ativo. O sinal
esperado para o coeficiente desta variavel € positivo, indicando que
quanto maior for o endividamento da empresa, maior é o custo do

financiamento bancéario.

DIM;~; — Representa a dimensdo da empresa 7 no ano t-1, medida pelo
logaritmo do total do ativo. O sinal esperado para o coeficiente desta
variavel é negativo, indicando que quanto maior for a dimensédo da

empresa, menor é o custo do financiamento bancéario.

v 10SETOR,, — Conjunto de varidveis dicotémicas que assumem o valor 1
se a observacéo pertence ao setor de atividade e 0 se o contrario. O
setor de atividade € definido ao nivel do segundo digito da
Classificagdo Estatistica das Atividades Econdémicas na Comunidade
Europeia — NACE Revisao 2 (Eurostat, 2008), que indica a Divisdo em
que se insere a atividade principal da empresa. Nao se formulam
quaisquer expectativas quanto ao sinal esperado para a variavel
SETOR.

200 0a ANO,, — Conjunto de variaveis dicotémicas que assumem o valor 1
se a observacao pertence ao ano e 0 se o contrario. Nao se formulam

quaisquer expectativas quanto ao sinal esperado para a variavel ANO.
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&+— Erro de estimagdo que obedece as hipéteses classicas dos modelos

estimados pelo método dos minimos quadrados.

Para testar a segunda hipotese de investigacéo introduz-se no modelo 5.1
um conjunto de variaveis dicotémicas, que visam captar as diferencas na relacao
entre o custo do financiamento bancério e a qualidade da informacao financeira,
entre cada um dos paises da amostra e Portugal, dando origem ao modelo 5.2 a

seguir representado.

CF[Ni,t = Ty + TlDESl' + TZDFRL' + T3DALL' + T4DRUL' + T5QIFi’t_1 + T6DESi * Q[Fi,t—l

+ T7DFRL' * QIFi,t—l + TBDALi * Q[Fi,t—l + TgDRUi * Q[Fi,t—l + TIOC]i,t—l
96
+ TllLlQi,t—l + TIZTANGi,t—l + T13ENDL"LL_1 + T14D1Mi,t—1 + Z TlSETORk
k=10
2009

+ Z TANO, + £ [5.2]
n=2004

Onde:

DES; — Variavel dicotomica que assume o valor 1 se a observagéo pertence

a Espanha e 0 se o contrario.

DFR; — Varidvel dicotdbmica que assume o valor 1 se a observagéo pertence

a Franca e 0 se o contrario.

DAL; — Variavel dicotdbmica que assume o valor 1 se a observagéo pertence

a Alemanha e 0 se o contrario.

DRU; — Variavel dicotdmica que assume o valor 1 se a observagao pertence

ao Reino Unido e 0 se o contrario.
As restantes variaveis seguem as definigcbes apresentadas no modelo 5.1.

Na seccéo seguinte prossegue-se com a selecdo da amostra e a analise das

principais estatisticas descritivas.
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5.5 Selecao da amostra e estatisticas descritivas

A amostra utilizada neste estudo foi retirada da base de dados Amadeus,
elaborada pelo Bureau van Dijk, na sua versdo online atualizada em 24 de
dezembro de 2010, que cobria os anos de 2001 a 2009. Esta base de dados
contempla informacéo financeira proveniente do balanco e da demonstracdo dos
resultados por naturezas e tem como ambito empresas europeias. Quando
comparada com a base de dados SABI, utilizada no estudo apresentado no
Capitulo 4, a base de dados Amadeus cobre um menor nimero de empresas por
pais e as empresas portuguesas ali representadas tendem a ser de maior

dimensao.

Os paises selecionados foram, como referido, o Reino Unido, a Alemanha, a
Franca, a Espanha e Portugal e a selecdo das empresas a incluir na amostra
baseou-se nos seguintes critérios: (1) que nao tivessem valores cotados em
bolsa, dado o ambito da Tese e porque a presenca no mercado de capitais cria
incentivos que podem afetar a qualidade da informacéo financeira, diferentes dos
gue estdo subjacentes a empresas sem valores cotados (e.g. Coppens e Peek,
2005; Ball e Shivakumar, 2005); (2) que elaborassem apenas contas individuais
de acordo com as normas de contabilidade nacionais (“local GAAP”), ndo se
considerando as empresas que a partir de 2005 tenham seguido as normas
internacionais de contabilidade adotadas na Unido Europeia ao abrigo do
Regulamento (CE) 1606/2002 (Comisssao das Comunidades Europeias, 2002), o
que causaria problemas de comparabilidade da informacéo; (3) que tivessem um
total do ativo igual ou superior a 1 milhdo de euros, visando este critério eliminar
empresas de menor dimensao onde fatores como a prestacdo de garantias
pessoais podem introduzir ruido na relacdo entre o custo do financiamento
bancario e a qualidade da informacao financeira (e.g. Gill de Albornoz Noguer e
lllueca, 2007); (4) que tivessem um total do capital proprio positivo, uma vez que
capitais proprios negativos representam fortes constrangimentos financeiros que
podem incentivar 0os gestores a manipulacdo dos resultados, distorcendo a

analise (e.g. Jaggi e Lee, 2002). De seguida, excluiram-se as empresas do setor
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financeiro, imobiliario, educacgdo, utilities e entidades publicas, devido as
diferencas que os respetivos normativos contabilisticos e a natureza da atividade

podem introduzir no calculo dos accruals®.

ApoOs a imposicao destes critérios e do desfasamento das variaveis em um
periodo, contava-se o0 seguinte numero de observacfes para cada um dos paises:
89.112 observacdes para o Reino Unido; 119.976 observacdes para a Alemanha;
139.384 observagdes para a Franca; 112.960 observacbes para Espanha; e

21.864 observac0des para Portugal.

Este numero de observacbes é substancialmente reduzido ao longo do
processo de calculo de todas as variaveis do modelo: no calculo da variavel custo
do financiamento (CFIN) apenas se consideram as observacfes com uma
percentagem de divida financeira média igual ou superior a 5% do total do ativo e
para as quais essa divida financeira nao tivesse aumentado para mais do dobro,
nem se tivesse reduzido para menos de metade, entre o inicio e o fim do ano; o
calculo da variavel qualidade da informacdo (Q/F) exigiu a imposicdo de um

minimo de 20 observagées por ano e por setor®.

Apés calcular as restantes variaveis dos modelos de analise dispunha-se de
um painel de dados ndo balanceado, relativo ao periodo 2004 a 2009, com o
seguinte numero de observacdes para cada um dos paises: 9.900 observacoes

para o Reino Unido; 2.864 observacdes para a Alemanha; 26.335 observacdes

%> Foi ainda retirado o setor da Agricultura pois constatou-se que as empresas de Portugal e da
Alemanha pertencentes a este setor ndo dispunham de informacdo para o calculo de todas as
variaveis, donde resultaria que estes paises nao teriam qualquer observacao relativamente a este

setor. Por questfes de comparabilidade optou-se por retirar este setor em todos os paises.

A imposicao destas restricdes foi justificada nas subseccdes 4.4.2 e 4.4.3.
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para Franca; 24.266 observacbes para Espanha; e 4.931 observacdes para

Portugal®’. O processo de selecéo da amostra é sistematizado na Tabela 5.2.

Tabela 5.2 — Selecédo da amostra

Reino Alemanha Franca
Unido

Espanha

Portugal

Observacbes relativas a empresas
disponiveis para o periodo 2001 a
2009, sem valores cotados em bholsa,
gue elaboram apenas contas
individuais de acordo com as normas
de contabilidade nacionais, com um
total do ativo igual ou superior a 1
milhdo de euros e com um total do
capital préprio positivo.

150.950 138.194 197.049

154.183

30.216

Observac@es apos retirar as relativas
ao setor financeiro, educacao,
utilities e setor publico.

100.251  134.973 156.807

127.080

24.597

Observacbes apés o desfasamento
das variaveis em um periodo

89.112 119.976 139.384

112.960

21.864

Observacbes apds determinacdo de
todas as varidveis necesséarias a
estimacao dos modelos de analise
no periodo 2004 a 2009.

9.900 2.864 26.335

24.266

4931

Na Tabela 5.3 apresenta-se uma analise a distribuicdo das observacdes por

ano e por setor de atividade, para cada um dos paises. Da analise desta tabela

pode observar-se que o maior numero de observagcbes esta concentrado na

Construcdo, Comeércio e Servigos que, na generalidade dos paises, representa

entre 60% a 70% do namero total de observacdes. De uma forma geral, o nimero

de observacbes aumenta ao longo dos anos, o que traduz a incorporacao de

novas empresas na base de dados e resulta do facto de a mesma se encontrar

em construgao.

*" Uma andlise ao nimero de anos de informac&o disponivel para cada empresa permitiu observar

que, na generalidade dos paises, mais de 50% das empresas apenas dispde de informacao para

um ou dois anos.
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Tabela 5.3 — Distribuigéo das observacdes por ano e industria

2004 2005 2006 2007 2008 2009 Total %
setor
Reino Unido
IndUstria transform. 635 609 611 733 715 637 3.940 40
Construcao, 1.046 915 965 999 1.050 985 5.960 60
Comércio e Servicos
Total ano 1.681 1.524 1.576 1.732 1.765 1.622 9.900 100
Alemanha
IndUstria transform. 24 73 161 262 547 374 1.441 50
Construgao, 39 85 165 253 472 409 1.423 50
Comércio e Servicos
Total ano 63 158 326 515 1.019 783 2.864 100
Franca
IndUstria transform. 1.070 1.017 1.025 1.765 1.684 1.365 7.926 30
Construcao, 2.561 2.543 2.465 3.853 3.711 3.276 | 18.309 70
Comércio e Servicos
Total ano 3.631 3.560 3.490 5.618 5.395 4.641 | 26.335 | 100
Espanha
IndUstria transform. 1.821 1.887 1.931 1.948 1.818 782 10.187 42
Construcao, 2.620 2.217 2.403 2.541 2.855 1.443 | 14.079 58
Comércio e Servigos
Total ano 4.441 4.104 4.334 4.489 4.673 2.225 | 24.266 | 100
Portugal
Inddstria transform. 203 212 216 301 365 389 1.686 34
Construcao, 345 379 501 560 713 747 3.245 66
Comércio e Servicos
Total ano 548 591 717 861 1.078 1.136 4,931 100

Na Tabela 5.4 apresentam-se algumas das caracteristicas genéricas da
amostra de cada pais (Painel A) e as principais estatisticas descritivas das
variaveis do modelo de analise (Painel B) em cada uma das amostras. Uma
analise preliminar aos dados nao revelou motivos para excluir a hipétese de

normalidade das variaveis.

Da analise ao Painel A, e tomando por base os valores médios do total do
ativo e do volume de negdcios, observa-se que o Reino Unido é o pais com as
empresas de maior dimensdo seguido, respetivamente, da Alemanha, Franca,
Espanha e Portugal. A idade média das empresas nos varios paises vai dos 24
anos em Espanha aos 33 anos no Reino Unido. De uma forma geral, as
empresas sao rentaveis, com uma rentabilidade média do ativo (ROA) entre os 5%

em Portugal e Espanha e os 7% na Alemanha.
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Tabela 5.4 — Estatisticas descritivas

Painel A — Caracteristicas genéricas da amostra

Reino Unido Alemanha Franca Espanha Portugal

Total do ativo Média 155.163 54.431 40.953  38.562 33.067
Mediana 21.936 22.049 9.070 16.096 15.827
Volume de Média 169.553 102.419  62.575  41.437 37.519
negocios Mediana 36.780 44.571 20.199  20.020 16.800
ldade em anos ~ Média 33 28 29 24 27
Mediana 26 19 24 21 23
ROA Média 0,06 0,07 0,06 0,05 0,05
Mediana 0,05 0,06 0,05 0,05 0,04
PASSIVO CP Média 0,53 0,41 0,59 0,52 0,51
Mediana 0,53 0,39 0,60 0,53 0,52
DIVFINTOT Média 0,33 0,32 0,19 0,33 0,33
Mediana 0,30 0,30 0,16 0,31 0,32
DIVFINCP Média 0,23 0,14 0,12 0,19 0,15
Mediana 0,18 0,09 0,08 0,16 0,11
Nimero de observacoes 9.876 2.637 25.123 24.185 3.811
com auditor
Nimero de observacoes 24 227 1.212 81 1.120

sem auditor

Painel B - Variaveis do modelo de analise

Reino Alemanha Franca Espanha Portugal
Unido
CFIN  Média 5,42% 8,33% 9,71% 6,25% 10,67%
Mediana 4,60% 6,81% 7,07% 5,14% 8,15%
QIF Média -0,04 -0,04 -0,03 -0,03 -0,03
Mediana -0,03 -0,03 -0,02 -0,02 -0,03
c/ Média 16,50 9,42 12,34 9,90 4,41
Mediana 5,61 5,24 6,50 4,99 2,63
LIQ Média 1,47 1,96 1,35 1,39 1,52
Mediana 1,25 1,55 1,23 1,20 1,29
TANG  Média 0,26 0,30 0,16 0,24 0,25
Mediana 0,20 0,27 0,12 0,20 0,21
END Média 0,67 0,72 0,71 0,68 0,70
Mediana 0,69 0,73 0,73 0,70 0,72
DIM Média 10,25 10,03 9,31 9,78 9,68
Mediana 9,99 10,00 9,08 9,63 9,61

Notas:

1. No painel A, os valores do 7otal do ativo e do Volume de negocios s&o em milhares de
euros. ROA é o racio de rendibilidade do ativo dado pelo quociente entre resultado
antes de impostos e de juros sobre o total do ativo. PASSIVO CP é o racio entre o
passivo de curto prazo e o total do ativo. DIVFINTOT é o racio da divida financeira total
sobre o total do ativo. D/VFINCP é o réacio da divida financeira de curto prazo sobre o
total do ativo.

(continua na pagina seguinte)
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2. No painel B, as varidveis seguem as seguintes definicbes: CF/IN € o custo do
financiamento bancario, medido pelo racio entre os gastos com juros € 0 passivo
financeiro médio do ano; Q/F representa a qualidade da informagéo financeira medida
pelo simétrico do valor absoluto dos accruals anormais, determinados de acordo com o
modelo de Dechow e Dichev (2002) com a modificacdo de McNichols (2002); ¢/
representa o racio de cobertura de juros, calculado como o quociente entre o resultado
antes de impostos, juros, depreciacfes e amortizagSes (EBITDA) e os gastos com
juros; LIQ representa o racio de liquidez geral, calculado como o quociente entre o
ativo corrente e o passivo corrente; TANG representa o racio de tangibilidade dos
ativos, calculado como o quociente entre o total dos ativos fixos tangiveis e o total do
ativo; END representa o racio de endividamento, medido pelo racio entre o total do
passivo e o total do ativo; DIM representa a dimens&o, medida pelo logaritmo do total
do ativo. A variavel CFINrespeita ao ano te as restantes variaveis ao ano ¢-1.

A divida financeira total (D/VFINTOT) representa, em termos médios, 30% do
ativo, salvo no caso de Franca onde essa percentagem é de 19%. A menor
proporcdo de divida financeira total em Franca, associada ao menor racio de
ativos fixos tangiveis sobre o total do ativo (7ANG) que pode ser observado no
Painel B, parece ser o reflexo do ndo reconhecimento no balango da totalidade
dos ativos e passivos associados aos contratos de locagdo financeira, ja que a
normalizacdo contabilistica deste pais ndo exigia esse reconhecimento até a
modificacdo do “Plan General Contable”, que vigorou a partir de 1 de janeiro de
2008 (KPMG, 2003). No que respeita ao prazo dos financiamentos, os valores
meédios da divida financeira de curto prazo (D/VFINCP) demonstram que, na
generalidade dos paises, aproximadamente metade da divida financeira é de

curto prazo.

Em todos os paises a maioria das observacdes respeita a empresas com
auditor. Relativamente a Espanha e ao Reino Unido poder-se-a dizer que,
praticamente toda a amostra é constituida por empresas com auditor. Portugal
evidencia uma menor propor¢cdo de observacbes com auditor, representando,
mesmo assim, 77% do total da amostra. Uma vez que a obrigatoriedade de
sujeicdo da informacdo financeira a auditoria esta associada a dimensédo da
empresa, a menor propor¢do de empresas com auditor em Portugal pode ser o

reflexo da menor dimensao das empresas deste pais.
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No Painel B, a variavel custo do financiamento (CFIN) apresenta, em todos
0s paises, um valor médio acima da mediana sugerindo a presenca de um
conjunto de observacbes com valores muito elevados para o custo do
financiamento, sobretudo nas amostras da Alemanha, Franca e Portugal*®. A
variavel qualidade da informacdo financeira (Q/F) apresenta valores médios
sensivelmente idénticos em todos os paises. O racio de cobertura de juros (C))
apresenta, na generalidade dos paises, valores médios superiores a mediana. A
média do racio de liquidez (L/Q) esta acima da unidade em todos os paises, o que
sugere que, em termos médios, a generalidade das empresas tem capacidade
para honrar os seus compromissos de curto prazo. A proporcdo média de ativos
fixos tangiveis no balanco (7ANG) situa-se entre os 25% e os 30% nos varios
paises, com excecao da Franca onde essa proporcéo € de 16%, facto que pode
ser explicado, como foi j& referido, pela forma de contabilizagdo dos contratos de
locacéo financeira. A média do racio de endividamento (£ND) esta acima dos 67%
em todos os paises, evidenciando a elevada dependéncia financeira face a

terceiros por parte das empresas analisadas.

Na Tabela 5.5 € apresentada a matriz dos coeficientes de correlacdo de

Pearson para as variaveis do modelo, relativamente a cada um dos paises.

8 No estudo apresentado no Capitulo 4 a média do custo do financiamento era de 11,10% e a
mediana de 8,68%, cobrindo o periodo analisado os anos de 2001 a 2007. No estudo sobre
empresas espanholas realizado por Gill de Albornoz Noguer e lllueca (2007) o periodo analisado
compreendia os anos de 1994 a 2002 e a média do custo do financiamento era de 7,6% e a
mediana de 6,6%. As diferencas observadas no custo do financiamento entre os varios paises da
amostra podem ser explicadas por varios fatores, tais como: (1) o nivel de concentragcao bancéria
do pais, que tende a estar positivamente relacionado com as taxas de juro; (2) a taxa de inflacéo,
que também tende a estar positivamente relacionada com as taxas de juro; ou (3) a eficiéncia do
sistema judicial, em particular o nivel de protecdo legal dos credores, que tende a estar
negativamente relacionado com as taxas de juro praticadas pelos bancos (Laeven e Majnoni,
2005; Qian e Strahan, 2007).
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Tabela 5.5 — Coeficientes de correlagéo de  Pearson
CFIN QIF g LIQ TANG END DIM
Reino Unido
CFIN 1
QIF 0,0058 1
cy -0,2160***  -0,0268*** 1
LIQ 0,0082 -0,0246** 0,0908*** 1
TANG | 0,0491*** 0,1446*** -0,1228***  -0,2260*** 1
END 0,0032 -0,0506*** -0,1686*** -0,4375*** -0,1631*** 1
DIM | -0,0894*** 0,0472*** -0,0037 0,0767*** 0,0041 -0,0139 1
Alemanha
CFIN 1
QIF -0,0791*** 1
o -0,1384*** -0,0460** 1
LIQ -0,1124*** -0,0223 0,3022*** 1
TANG | -0,1538*** 0,1296*** -0,0070 -0,1882*** 1
END 0,0889*** -0,0994***  -0,3025***  -0,4438*** -0,1520*** 1
DIM | -0,0503*** 0,0680*** 0,0057 0,0110 0,1348*** -0,0946*** 1
Franca
CFIN 1
QIF -0,0418*** 1
o -0,2044*** -0,0717*** 1
LIQ -0,0747*** -0,0151** 0,1664*** 1
TANG -0,0077 -0,0224*** 0,0407**  -0,1594*** 1
END 0,0777*** -0,0223*** -0,2957***  -0,5294***  -0,0703*** 1
DIM | -0,0898*** -0,0211*** -0,0394***  0,0859*** -0,0067 -0,1139*** 1
Espanha
CFIN 1
QIF -0,0564*** 1
o/ -0,1261*** -0,1057*** 1
LiQ -0,0320*** -0,0233*** 0,2238*** 1
TANG | -0,0649*** 0,0287*** 0,0100 -0,2499*** 1
END -0,0018 0,0096 -0,3741***  -0,4592***  -0,1875*** 1
DIM -0,0520*** 0,0160** -0,0136** 0,1143**  0,0556***  -0,0484*** 1
Portugal
CFIN 1
QIF -0,0583*** 1
o/ -0,0971*** -0,0974*** 1
LIQ -0,1145*** 0,0162 0,0410*** 1
TANG | -0,0956*** -0,0031 0,1004***  -0,2843*** 1
END -0,0189 -0,0004 -0,3059***  -0,2370***  -0,1896*** 1
DIM -0,0969*** 0,0709*** -0,0331***  0,1053*** -0,0191 -0,0013 1
Notas:
1. Asvariaveis seguem as definicdes da Tabela 5.4.
2. »* %% e *indicam significancia estatistica a menos de 1%, 5% e 10%, respetivamente.
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As correlagbes entre o custo do financiamento (CFIN) e a variavel qualidade
da informacao financeira (Q/F) sdo negativas e estatisticamente significativas em
todos os paises com excec¢do do Reino Unido, pais onde ndo € estatisticamente
significativa. Estes resultados sugerem a existéncia de uma relacdo negativa
entre o custo do financiamento bancario e a qualidade da informacéo financeira
para todos os paises, com exce¢do do Reino Unido, proporcionando evidéncia

preliminar sobre a verificacdo da primeira hipétese de investigacao formulada.

Relativamente as correlacdes entre as variaveis independentes, os valores
mais elevados respeitam a correlacdo entre as variaveis END e LIQ que séo de -
0,4375 no Reino Unido, -0,4438 na Alemanha, -0,5294 em Franca, -0,4592 em
Espanha e -0,2370 em Portugal, o que resulta da relacdo natural existente entre
estes dois indicadores. Previamente a regressdo do modelo, testou-se a presenca
de multicolinearidade entre as variaveis através do Fator de Inflacdo de
Tolerancia (e.g. Gujarati, 2004) que apresenta valores muito inferiores ao valor
considerado critico, permitindo concluir pela ndo existéncia de multicolinearidade

entre as variaveis independentes, em todas as amostras.

Na seccéo seguinte apresentam-se os resultados da analise a relagdo entre

o custo do financiamento bancario e a qualidade da informacéao financeira.

5.6 Resultados

5.6.1 Anélise univariada

De modo idéntico ao realizado no Capitulo 4, a relacdo entre custo do
financiamento bancéario e a qualidade da informacgédo financeira é primeiramente
abordada através da andlise das médias e medianas da variavel custo do
financiamento (CF/N) ao longo dos véarios quartis da variavel qualidade da
informacéo financeira (Q/F). Com o objetivo de testar se a dimensao da empresa
influencia aquela relacdo, a analise é realizada para a totalidade da amostra de

cada pais e ainda em duas subamostras definidas em funcédo da mediana do total

147



5. O Custo do Financiamento Bancario e a Qualidade da Informagéo Financeira: Estudo
para o Caso de Empresas Europeias sem Valores Cotados em Bolsa

do ativo de cada pais. A amostra e subamostras foram divididas em funcdo da
qualidade da informacéo financeira (Q/F), onde Q4 representa o quartil de melhor
gualidade e Q1 representa o quartil de pior qualidade. Para cada grupo de
dimenséo foram calculadas as médias e medianas do custo do financiamento
(CFIN) por quartil de Q/F. A diferenca em pontos base entre o CFIN no quartil de
pior qualidade e no quartil de melhor qualidade é apresentada na linha Q1 — Q4.
Os resultados séo apresentados na Tabela 5.6.

Uma analise a Tabela 5.6. permite observar que, com excecdo do Reino
Unido, quando se analisam as amostras em termos globais, as empresas situadas
no quartil de pior qualidade da informacao financeira (Q1) suportam, em média,
um custo do financiamento superior ao que é suportado pelas empresas situadas
no quartil de melhor qualidade (Q4), o que parece confirmar a primeira hipétese
de investigacao relativamente a todos os paises, excluido o Reino Unido. Estas
diferencas séo de 120 pontos percentuais na Alemanha, 66 pontos percentuais
em Franca, 75 pontos percentuais em Espanha e 108 pontos percentuais em
Portugal (veja-se a “Diferenca Q1-Q4”). As diferencas apontadas apenas sao
corroboradas por diferencas também positivas e estatisticamente significativas
das correspondentes medianas, na Alemanha e em Espanha, o que sugere que o

efeito detetado em Portugal e em Frangca se pode dever a existéncia de

observagdes extremas.

Contrariamente ao esperado, no Reino Unido a mediana do custo do
financiamento das empresas situadas no quartil de pior qualidade da informacao
financeira é inferior ao custo do financiamento das empresas situadas no quartil
de melhor qualidade da informacdao financeira, 0 que sugere a existéncia de uma
relacdo positiva entre o custo do financiamento e a qualidade da informacéao
financeira, relacdo esta que ndo foi documentada ainda em nenhum estudo

anterior.
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Tabela 5.6 — Custo do financiamento bancario (em %)

por quartis de qualidade da informacéo financeira,

por grupos de dimenséo e

por pais

Reino Unido

Grupos de dimensao

Totalidade da

Total do ativo abaixo Total do ativo acima
da mediana da mediana amostra
Quartil de Q/IF Média Mediana Média Mediana Média Mediana
Q4 (melhor 6,00 5,24 4,91 4,53 5,43 4,85
qualidade)
Q3 6,01 5,28 4,81 4,22 5,39 4,73
Q2 5,78 4,99 5,07 4,07 5,45 4,54
Q1 (pior 5,64 4,53 5,16 3,91 5,42 4,22
qualidade)
Diferenga em pb -36 ST 25 -62** -1 -63***
entre Q1 - Q4
Alemanha

Grupos de dimensao

Totalidade da

Total do ativo abaixo Total do ativo acima
da mediana da mediana amostra
Quartil de Q/IF Média Mediana Média Mediana Média Mediana
Q4 (melhor 8,43 6,90 7,47 6,25 7,88 6,51
qualidade)
Q3 8,30 7,19 7,86 6,41 8,12 6,77
Q2 8,23 6,85 8,39 6,97 8,26 6,87
Q1 (pior 8,78 7,31 9,22 7,07 9,08 7,27
qualidade)
Diferenga em pb 35 41 175%** 82%** 120*** 76%**
entre Q1 — Q4
Franca

Grupos de dimenséo

Totalidade da

Total do ativo abaixo Total do ativo acima
da mediana da mediana amostra
Quartil de QIF Média Mediana Média Mediana Média Mediana
Q4 (melhor 10,38 7,78 8,64 6,60 9,51 7,18
qualidade)
Q3 10,29 7,58 8,79 6,55 9,58 6,99
Q2 10,19 7,56 9,00 6,59 9,61 7,05
Q1 (pior 10,69 7,42 9,72 6,77 10,17 7,06
qualidade)
Diferenca em pb 31 -36 108*** 17** 66*** -12
entre Q1 — Q4

(continua na pagina seguinte)
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Espanha
Grupos de dimenséo
Total do ativo abaixo Total do ativo acima Totalidade da
da mediana da mediana amostra
Quartil de QIF Média Mediana Média Mediana Média Mediana
Q4 (melhor 6,25 5,26 5,78 5,08 6,04 5,15
qualidade)
Q3 6,36 5,25 5,63 4,92 5,97 5,07
Q2 6,59 5,28 5,83 5,01 6,21 512
Q1 (pior 7,11 5,34 6,48 5,07 6,79 5,20
qualidade)
Diferenga em pb 86*** 8** 7O+ -1 75 S
entre Q1 — Q4
Portugal
Grupos de dimenséo
Total do ativo abaixo Total do ativo acima Totalidade da
da mediana da mediana amostra
Quartil de QIF Média Mediana Média Mediana Média Mediana
Q4 (melhor 11,39 8,84 9,35 7,52 10,34 8,07
qualidade)
Q3 11,03 8,57 9,30 7,17 10,10 7,79
Q2 11,51 8,97 9,73 7,57 10,81 8,47
Q1 (pior 12,34 9,15 10,69 7,61 11,42 8,29
qualidade)
Diferenca em pb 95* 31 134%** 9 108*** 22
entre Q1 — Q4
Notas:

1. Q4 é o quartil de melhor qualidade da informagéo financeira e Q1 é o quartil de pior qualidade
da informacéao financeira.

2. A “Diferenca Q1-Q4” traduz, em pontos base, a diferenga entre a média (ou mediana) do custo
do financiamento no quartil de pior qualidade e no quartil de melhor qualidade da informacao
financeira. A diferenca entre as médias foi testada através do teste t e a diferenca entre as
medianas foi testada através do teste de Wilcoxon.

3. ** ** @ *indicam significancia estatistica a menos de 1%, 5% e 10%, respetivamente.

A analise por grupos de dimensédo demonstra que a Alemanha e a Franca
sdo 0s Unicos paises onde a diferenca Q1-Q4 apenas € estatisticamente
significativa no grupo de maior dimensé&o, sugerindo que nestes paises a relagédo
negativa entre o custo do financiamento e a qualidade da informacéo financeira
apenas se observara nas empresas de maior dimensao, tal como constataram Gill
de Albornoz Noguer e lllueca (2007). Contrariamente ao que seria de esperar,

este efeito ndo € observado na amostra relativa a Espanha.
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A evidéncia aqui apresentada parece nao confirmar a segunda hipotese de
investigacdo, uma vez que sugere a existéncia de diferencas na relagao entre o
custo do financiamento bancéario e a qualidade da informacéo financeira, entre
Portugal e alguns dos paises analisados. Em Portugal e Espanha parece existir
uma relacdo negativa entre o custo do financiamento bancéario e a qualidade da
informacgédo financeira para todas as empresas, independentemente da sua
dimensdo. No Reino Unido a relacdo observada, quer na totalidade da amostra,
quer nas duas subamostras definidas em funcao da dimensao, € positiva, ou seja,
diferente da prevista. Na Alemanha e em Franca a relacdo negativa entre o custo
do financiamento bancério e a qualidade da informacé&o financeira parece apenas

observar-se nas empresas de maior dimensao.

Na subseccdo seguinte, apresentam-se o0s resultados da andlise
multivariada a relacéo entre o custo do financiamento bancario e a qualidade da
informacéo financeira, no sentido de aferir se a relacao identificada se mantém
guando se controlam outros fatores suscetiveis de influenciar o custo do

financiamento bancéario.

5.6.2 Anélise multivariada

A primeira hip6tese de investigacdo formulada neste estudo antecipa que o
custo do financiamento bancario (CFIN) esta negativamente relacionado com a
qualidade da informacédo financeira (Q/F), independentemente da dimensao da
empresa. Na Tabela 5.7 apresentam-se os resultados da estimacao do modelo
5.1 para a totalidade da amostra de cada pais, sendo a andlise do efeito da
dimensdo da empresa na relacdo entre o custo do financiamento bancario e a

qualidade da informacéo financeira, apresentada adiante.
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Tabela 5.7 — Custo do financiamento bancario e qual
financeira, por pais

idade da informagé&o

Reino Alemanha Franca Espanha Portugal
Sinal Unido
esperado | Coeficiente | Coeficiente | Coeficiente | Coeficiente | Coeficiente
(estat. t) (estat. t) (estat. t) (estat. t) (estat. t)
Const. ? 0,0797*** 0,1181*** 0,1936*** 0,1087*** 0,2401***
(9,98) (7,19) (19,90) (15,20) (9,10)
QIF - -0,0119 -0,0968** -0,1757*** -0,1222%** -0,1637***
(-0,76) (-2,53) (-6,89) (-7,71) (-2,88)
c - -0,0004*** -0,0005*** -0,0009*** -0,0005*** -0,0017***
(-21,16) (-6,47) (-26,79) (-17,63) (-6,27)
LIQ - 0,0027 -0,0070%** -0,0073*** -0,004 1%+ -0,0150%**
(1,57) (-6,89) (-5,81) (-6,17) (-9,44)
TANG - 0,0107*** -0,0476*** 0,0058 -0,0240*** -0,0695***
(3,08) (-7,47) (0,93) (-7,92) (-7,112)
END + -0,0083* -0,0076 -0,0012 -0,0321%** -0,0803***
(-1,86) (-0,81) (-0,19) (-8,13) (-4,79)
DIM - -0,0029*** -0,0018 -0,0081*** -0,0022%** -0,0057**
(-4,94) (-1,51) (-10,51) (-3,45) (-2,39)
Varidaveis ? Sim Sim Sim Sim Sim
ano
Varidaveis ? Sim Sim Sim Sim Sim
setor
9.900 2.864 26.335 24.266 4931
R® Ajustado 9,79% 9,69% 10,53% 6,30% 9,44%
Estatistica F 29,04*** 10,25%** 77,46%** 41,83**+* 15,59***

Modelo 5.1:

CFINys = Bo + B1QIF; i1 + B2CJ]
9%

it-1 + P3LIQit_1+ BsTANG;;_1 + BsEND;y 1 + BeDIM;; 4
2009

+ Z BSETOR,, +
k=10

[ﬁflh]on + SLt

n=2004

Notas:

1. SETORe ANO representam variaveis dicotébmicas que assumem o valor 1 quando a observagao
pertence, respetivamente, ao ano ou ao setor. Por questdes de parciménia os coeficientes
destas variaveis ndo sdo incluidos na tabela. 7/ e ¢t sdo os indices que representam,
respetivamente, a empresa e 0 ano. As restantes variaveis seguem as definicdes constantes da
Tabela 5.4.

2. O modelo foi estimado pelo método dos minimos quadrados em pool de dados. O teste de
White levou a rejeicdo da hipétese de homocedasticidade dos residuos para todas as
amostras. O teste de Breusch—-Godfrey levou a rejeicdo da hipotese de ndo existéncia de
autocorrelagdo nos residuos para todas as amostras. Para obter uma estimagdo robusta a
heterocedasticidade e a dependéncia dos residuos seguiu-se o procedimento proposto por
Petersen (2009). Entre parénteses apresenta-se a estatistica t baseada no desvio-padréo
corrigido através do procedimento descrito.

3. ** ** e *indicam significancia estatistica a menos de 1%, 5% e 10%, respetivamente.
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A estatistica Fdemonstra que o teste realizado para a totalidade da amostra
de cada pais é globalmente significativo. Contudo, a dimens&o do R? ajustado é
modesta, em consonancia com o0 que se constatou no Capitulo 4 e também em

estudos anteriores (e.g. Aldamen e Duncan, 2013).

O coeficiente da variavel Q/F € negativo e estatisticamente significativo em
todos os paises analisados, com exce¢do do Reino Unido, indicando que o custo
do financiamento esta negativamente relacionado com a qualidade da informacéao

financeira em todos os paises, exceto naquele.

No que respeita as variaveis de controlo, os coeficientes estatisticamente
significativos apresentam os sinais esperados, excetuando-se 0s seguintes casos:
a variavel tangibilidade dos ativos (7ANG) no Reino Unido e a variavel
endividamento (E£ND) no Reino Unido, em Espanha e em Portugal. No Reino
Unido, o coeficiente positivo e estatisticamente significativo da variavel TANG
indica que as empresas com mais ativos fixos tangiveis tendem a suportar um
maior custo do financiamento bancario. Tal pode dever-se ao facto de, neste pais,
ser frequente a aquisicdo de ativos tangiveis com recurso a formas de
financiamento onde o proprio ativo serve de garantia, designados de “asset based
lending” (ICAEW, 2010). Esta forma de financiamento tende a envolver custos
elevados e, como tal, as empresas com mais ativos tangiveis suportardo um
maior custo do financiamento. Para corroborar esta explicacdo, apresenta-se na
Tabela 5.8 as médias e medianas do CF/N por quartis do racio 7ANG, onde se
pode observar que o custo do financiamento aumenta a medida que se passa do

quartil de menor racio de TANG (Q1) para o quartil de maior racio de TANG (Q4).

O coeficiente negativo e estatisticamente significativo da variavel END no
Reino Unido, em Espanha e em Portugal, sugere, contrariamente ao esperado,

gue quanto maior for o endividamento, menor é o custo do financiamento.
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Tabela 5.8 — Custo do financiamento bancéario por qu  artis do racio de tangibilidade
dos ativos, no Reino Unido

Média Mediana
Q1 (menor TANG) 4,69 3,46
Q2 5,53 4,35
Q3 5,84 4,79
Q4 (maior TANG) 5,64 5,28
Diferenca em pb entre Q4 - Q1 Q5*** 182

Notas:

1. Q1 é o quartil com os menores valores de TANGe Q4 é o quartil
com maiores valores de TANG.

2. A “Diferenca Q4-Q1” traduz, em pontos base, a diferen¢a entre a
média (ou mediana) do custo do financiamento (em %) no quartil
de maiores valores e no quartil de menores valores de TANG. A
diferenca entre as médias foi testada através do teste t e a
diferenca entre as medianas foi testada através do teste de
Wilcoxon.

3. ** ** e *indicam significAncia estatistica a menos de 1%, 5% e
10%, respetivamente.

No Capitulo 4 apresentaram-se trés explicacdes para o sinal negativo da
variavel END. No caso do Reino Unido, tal como referem Francis et al. (2005a), a
causa daquele sinal parece ser explicada pela forma como as variaveis sao
calculadas: o CFIN inclui no denominador o passivo financeiro e este, por sua vez,
faz parte do numerador do £ND. Tal como aqueles autores sugerem, procedeu-se
a eliminacdo de 5% das observacbes nas caudas esquerda e direita da
distribuicdo da variavel CFIN, constatando-se que o coeficiente da variavel END
deixa de ser estatisticamente significativo. O resultado desta analise é
apresentado na Tabela 5.9. No caso de Espanha e Portugal, ap0s este
procedimento o0 coeficiente da variavel END mantém-se negativo e
estatisticamente significativo. Assim, a semelhanca do que foi realizado no
Capitulo 4, testa-se se esse sinal pode ser consequéncia do facto do aumento do
endividamento, quando acompanhado da prestacdo de garantias, ndo envolver
um aumento do risco de incumprimento. Para tal introduziu-se no modelo 5.1 uma
variavel de interacdo entre o racio de TANG e o END (TANG*END), dando origem

ao modelo 5.3 a seguir representado.
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CFIN;s = 6+ 60,QIF; 11 + 0,CJ;¢—q + 03L1Q;t_1 + 0,TANG;;_1 + 6sEND; ;4

96 2009
+ O¢TANG; (4 * END;¢_1 + 6;DIM;,_; + Z 6,SETOR,;, + Z 6,ANO,,
k=10 n=2004
+ gi,t [5 3]

O modelo 5.3 foi estimado para as amostras de Espanha e Portugal. O
resultado desta analise é também apresentado na Tabela 5.9, onde se pode
observar que o coeficiente da variavel TANG*END é negativo e estatisticamente
significativo. Tal como se constatou no Capitulo 4, este resultado sugere que o
aumento do endividamento, quando acompanhado da prestacdo de garantias,
pode traduzir uma diminuicdo do risco do incumprimento da empresa e,

consequentemente, originar uma diminui¢do do custo do financiamento bancario.

Tabela 5.9 — Efeito do endividamento no custo do fi nanciamento bancario, no Reino
Unido, Espanha e Portugal

Reino Unido Espanha | Portugal
Sinal Modelo 5.1 Modelo 5.3
esperado Coeficiente Coeficiente Coeficiente
(estat. t) (estat. t) (estat. t)
Constante ? 0,0689*** 0,1137*** 0,2408***
(15,16) (14,88) (8,15)
QIF - 0,0093 -0,1211%** -0,1636***
(1,02) (-7,66) (-2,87)
oy - -0,0003*** -0,0005*** -0,0017***
(-23,73) (-17,63) (-6,28)
LIQ - 0,0018 -0,0043*** -0,0150***
(1,37) (-6,41) (-9,42)
TANG - 00169*** -0,0131 -0,0224
(7,81) (-1,11) (-1,62)
END + -0,0024 -0,0195 -0,0313
(-0,92) (-0,73) (-0,39)
TANG*END - - -0,0385** -0,0565**
(-2,17) (-2,09)
DIM - -0,0025*** -0,0021*** -0,0056**
(-7,96) (-3,41) (-2,38)
Varidveis ? Sim Sim Sim
ano
Varidveis ? Sim Sim Sim
setor
N 8.910 24.266 4,931
R? Ajustado 16,89% 6,33% 9,44%
Estatistica F 48,97*** 40,99*** 15,13***

(continua na péagina seguinte)
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Modelo 5.1:

CFIN;y = Bo+ B1QIFt_1 + B2CJi—1 + B3LIQir—1 + BsTANG; 1 + BsEND;; 4
96 2009

+ BeDIM; 4 + z BSETOR,, + Z BiANO, + &;;

k=10 n=2004
Modelo 5.3:

CFIN;, = 04+ 0,QIF;;_; + 0,CJ;1—1 + 03L1Q;¢_1 + 0,TANG; ;1 + OsEND; ;4
96

2009
+ 0¢TANG;_, * END;;_, + 0,DIM; ;1 + Z 6,SETOR,, + Z 6,ANO,

k=10 n=2004

+ gi,t‘
Notas:

1. SETORe ANOrepresentam variaveis dicotébmicas que assumem o valor 1 quando
a observacdo pertence, respetivamente, ao ano ou ao setor. Por questdes de
parcimoénia os coeficientes destas variaveis ndo sdo incluidos na tabela. /e tsédo
os indices que representam, respetivamente, a empresa e 0 ano. As restantes
variaveis seguem as definigbes constantes da Tabela 5.4.

2. Os modelos foram estimados pelo método dos minimos quadrados em pool de
dados. O teste de White levou a rejeicdo da hipétese de homocedasticidade dos
residuos para ambos os modelos. O teste de Breusch—Godfrey levou a rejeigao
da hipotese de ndo existéncia de autocorrelagdo nos residuos para ambos os
modelos. Entre parénteses apresenta-se a estatistica t baseada no desvio-padréo
corrigido através do procedimento sugerido por Petersen (2009).

3. A amostra relativa ao Reino Unido contempla, nesta andlise, um menor nimero
de observacBes uma vez que os resultados apresentados correspondem a
eliminacdo de 5% das observacdes nas caudas esquerda e direita da variavel
CFIN.

4, *==x ** @ * jndicam significAncia estatistica a menos de 1%, 5% e 10%,
respetivamente.

Relembra-se que a primeira hipétese prevé que o custo do financiamento
(CFIN) esta negativamente relacionado com a qualidade da informacao financeira
(QIF), independentemente da dimensdo da empresa. Para testar o efeito da
dimensdo da empresa na relacdo entre o custo do financiamento bancério e a
qualidade da informacdo financeira, procedeu-se de forma semelhante ao
realizado no Capitulo 4. Deste modo, estimou-se o0 modelo 5.1 nas duas
subamostras definidas em fungdo da mediana do total do ativo de cada pais e
incorporou-se no modelo 5.1 uma variavel dicotomica identificativa da subamostra
(DDIM) e a variavel de interacdo DDIM *QIF, dando origem ao modelo 5.4 a seguir

representado.
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CFIN;; = Ay + AyDDIM; 1 + A,QIF; 1 + A3DDIM; 1 * QIF; t_1 + A4CJ; -1 + AsLIQ;r—q
96 2009
+ A¢TANG;¢_y + A;END;;_; + AgDIM;;_4 + Z M SETOR,, + 2 A4ANO,,

k=10 n=2004

+ gi,t [54’]

A variavel DDIM é uma variavel dicotdmica que assume o valor 1 quando a
observacdo pertence a subamostra de empresas com o total do ativo acima da
mediana e assume o valor 0 se o0 contrario. As restantes variaveis seguem as
mesmas definicbes apresentadas no modelo 5.1. Os resultados da estimacéo do
modelo 5.4 sdo apresentados na Tabela 5.10. Por questdes de parcimonia,

apenas se indicam os coeficientes das variaveis DDIM, QIF e DDIM *QIF.

A analise dos resultados apresentados na Tabela 5.10, relativos a estimacao
do modelo 5.1 nas duas subamostras definidas em funcdo da dimensao, permite
constatar que em todos os paises, com excec¢do do Reino Unido, o coeficiente da
variavel QIF é negativo e estatisticamente significativo. Este resultado indica a
existéncia de uma relacédo negativa entre o custo do financiamento e a qualidade
da informacédo financeira, quer nas empresas de maior dimensdo, quer nas
empresas de menor dimensao. Na estimagdo do modelo 5.4 o coeficiente da
variavel DDIM*QIF ndo é estatisticamente significativo em nenhum dos paises,
sugerindo que o efeito da Q/F no CFIN ndo é estatisticamente diferente entre
empresas de maior e de menor dimensdo. A significAncia estatistica do
coeficiente da variavel Q/F nas empresas de maior dimenséo (12 + 13 foi testada
atraves do teste de Wald e permitiu concluir que o mesmo é significativo, a menos
de 5%, em todos os paises, excetuando o Reino Unido. A diferenca entre os
coeficientes da variavel Q/F nas empresas de maior (12> + 43 e de menor (12
dimensao, também testada através do teste de Wald, confirma que a mesma nédo

€ estatisticamente significativa, para nenhum dos paises analisados.
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Tabela 5.10 — Efeito da dimenséo na relagdo entre o
bancério e a qualidade da informacao financeira, po

custo do financiamento

r pais
Reino Unido
Modelo 5.1 Modelo 5.4
Total do ativo Total do ativo Totalidade da
Sinal abaixo da acima da amostra
esperado mediana mediana
Coef. Coef. Coef.
(estat. t) (estat. t) (estat. t)
DDIM - - - -0,0051**
(-2,32)
QIF - 0,0163 -0,0402 0,0121
(0,73) (-1,29) (0,54)
DDIM*QIF - - - -0,0488
(-1,51)
N 4,950 4,950 9.900
R® Ajustado 11,33% 8,71% 9,89%
Estatistica F 17,10%** 12,78** 27,76%**
Alemanha
Modelo 5.1 Modelo 5.4
Total do ativo Total do ativo Totalidade da
Sinal abaixo da acima da amostra
esperado mediana mediana
Coef. Coef. Coef.
(estat. t) (estat. t) (estat. t)
DDIM - - - 0,0029
(0,72)
QIF - -0,0836** -0,1093** -0,0811**
(-2,31) (-2,11) (-2,07)
DDIM*QIF - - - -0,0349
(-0,60)
N 1.432 1.432 2.864
R® Ajustado 11,27% 10,11% 9,75%
Estatistica F 6,08*** 5,38*** 9,68***
Franca
Modelo 5.1 Modelo 5.4
Total do ativo Total do ativo Totalidade da
Sinal abaixo da acima da amostra
esperado mediana mediana
Coef. Coef. Coef.
(estat. t) (estat. t) (estat. t)
DDIM - - - -0,0087***
(-3,62)
QIF - -0,1246%** -0,2274*** -0,1475%**
(-3,81) (-6,16) (-4,56)
DDIM*QIF - - - -0,0535
(-1,10)
N 13.168 13.167 26.335
R® Ajustado 13,17% 9,10% 10,61%
Estatistica F 49,97*** 32,94%** 74,44

(continua na pagina seguinte)
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Espanha
Modelo 5.1 Modelo 5.4
Total do ativo Total do ativo Totalidade da
Sinal abaixo da acima da amostra
esperado mediana mediana
Coef. Coef. Coef.
(estat. t) (estat. t) (estat. t)
DDIM - - - -0,0030**
(-1,98)
QIF - -0,1317*** -0,1009*** -0,1377***
(-5,53) (-5,33) (-5,59)
DDIM*QIF - - - 0,0289
(0,95)
N 12.133 12.133 24.266
R? Ajustado 7,94% 6,78% 6,36%
Estatistica F 26,86*** 22,64*** 40,21***
Portugal
Modelo 5.1 Modelo 5.4
Total do ativo Total do ativo Totalidade da
Sinal abaixo da acima da amostra
esperado mediana mediana
Coef. Coef. Coef.
(estat. t) (estat. t) (estat. t)
DDIM - - - -0,0078
(-1,19)
QIF - -0,1774** -0,1464** -0,1740**
(-2,23) (-1,98) (-2,18)
DDIM*QIF - - - 0,0237
(0,23)
N 2.466 2.465 4.931
R? Ajustado 8,41% 12,69% 9,53%
Estatistica F 6,87*** 10,87*** 14,86***
Modelo 5.1:

CFINyy = Bo+ B1QIF 1 + BoClip—1 + B3LIQir—1 + BuTANG; 1 + BsEND;i_1 + BeDIM;; 4
9% 2009
+ Z BSETOR, + Z BANO, + &
k=10

n=2004

Modelo 5.4:

CFINj; = Ao+ A\DDIM;y_; + 2,QIF;¢_; + A3DDIM; 1 % QIF; 1 + 24CJi 1 + AsLIQ;e—;
96 2009
+ A¢TANGo_y + A;END;;_y + AgDIM;,_; + Z NSETOR,, + Z AANO,,

k=10 n=2004
+ &ﬁ

Notas:

1. DDIM é uma variavel dicotémica que assume o valor 1 quando o total do ativo esta acima da
mediana e assume o valor 0 quando o contrario. As restantes variaveis seguem as definicdes
constantes da Tabela 5.4. Por questdes de parciménia ndo se apresentam os coeficientes das
restantes variaveis dos modelos.

2. Os modelos foram estimados pelo método dos minimos quadrados em pool de dados. O teste
de White levou a rejei¢édo da hipotese de homocedasticidade dos residuos para ambos os modelos
e em todas as amostras. O teste de Breusch-Godfrey levou a rejeicdo da hipdtese de néo
existéncia de autocorrelacdo nos residuos para ambos os modelos e em todas as amostras. Entre
parénteses apresenta-se a estatistica t baseada no desvio-padrdo corrigido através do

procedimento sugerido por Petersen (2009).

3. ¥* ** @ * indicam significancia estatistica a menos de 1%, 5% e 10%, respetivamente.
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A variavel DDIM apresenta um sinal negativo e estatisticamente significativo
em todos os paises, com excecao da Alemanha e de Portugal onde o mesmo néo
€ estatisticamente significativo. O sinal negativo desta variavel indica que as
empresas de maior dimensdo tém, em média, um menor custo do financiamento,

0 gque € consistente com a relacao entre DIM e CFIN.

A evidéncia obtida sugere que, nos paises analisados, a relagdo entre o
custo do financiamento bancério e a qualidade da informacé&o financeira néo esta
condicionada pela dimenséo da empresa. O resultado aqui obtido para Espanha &
diferente do que haviam encontrado Gill de Albornoz Noguer e lllueca (2007) que
também analisaram uma amostra de empresas espanholas. Estes autores
constataram que a qualidade da informacao financeira apenas influenciava o
custo do financiamento das empresas com um ativo superior a 20M€, sendo a
amostra por eles analisada formada por 47.758 observacgdes, cuja média do ativo
era de 61,7M€ de euros e a respetiva mediana de 8,3M€. Na amostra de
empresas espanholas analisada no presente estudo a média do total do ativo € de
38,5M€ e a mediana € de 16,1M€, o que indicia uma menor variabilidade da
amostra em termos de dimens&o. A comparagao do desvio-padrdo do total do
ativo das empresas aqui analisadas, com as empresas analisadas no estudo
espanhol, permite concluir que neste estudo existe uma menor variabilidade em
termos de dimenséo, o que pode justificar a ndo observancia de diferencas na
relacdo entre o custo do financiamento e a qualidade da informacéo financeira,

em funcdo da dimens&do da empresa®.

A segunda hipotese de investigacdo prevé que o efeito da qualidade da

informacédo financeira no custo do financiamento bancario das empresas

9 No estudo de Gill de Albornoz Noguer e lllueca (2007) o desvio-padréo do total do ativo das
empresas analisadas era de 1.029,08M€ e nos paises analisados neste estudo é de: 1.581,84M€
para o Reino Unido; 139,77M€ para a Alemanha; 428,68M€ para a Franca; 169,61M€ para
Espanha e 80,27M€ para Portugal.
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portuguesas, ndo € distinto do verificado nos restantes paises. Para testar esta

hipbtese estimou-se o modelo 5.2, ja apresentado.

Tabela 5.11 — Custo do financiamento bancario e qua lidade da informacéo
financeira: comparacgao entre Portugal e os restante s paises

Sinal
esperado

Coeficiente
(p-value)

Constante

?

Reino Unido

0,1464%*
(0,0000)

Alemanha

0,1685%*
(0,0000)

Franca

0,1746%*
(0,0000)

Espanha

0,1413%*
(0,0000)

Portugal

0,1834**
(0,0000)

QIF

Reino Unido

0,0088
(0,6077)

Alemanha

-0,1292%**
(0,0012)

Franca

-0,1695%*
(0,0000)

Espanha

-0,1320%**
(0,0000)

Portugal

-0,1927%*
(0,0009)

o

-0,0007**
(0,0000)

LIQ

-0,0045%**
(0,0000)

TANG

-0,0208**
(0,0000)

END

-0,0185**
(0,0000)

DIM

-0,0050%*
(0,0000)

Varidveis ano

Sim

Varidveis setor

Sim

N

68.296

R* Ajustado

11,74%

Estatistica F

412,97***

(continua na péagina seguinte)
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Modelo 5.2:
CFINi't = T9+ TIDES,: + TZDFRi + T3DAL,: + T4DRU,: + TSQIFi,t—l + TGDES,:
* QIFi,t—l + T7DFRi * QIFi,t—l + TSDALi * QIFi,t—l + TgDRU,:
*QIF ;1 +710C)it—1 + T11L1Q; ¢y + T1,TANG; 1 + T13END; 4
9% 2009
+ 714DIM; ;4 + Z T SETOR;, + Z T ANO, + €

k=10 n=2004

Notas:

1. DES é uma variavel dicotomica que assume o valor 1 quando a observagdo
pertence a Espanha e 0 se o contrario, DFR € uma variavel dicotomica que
assume o valor 1 quando a observacéo pertence a Franca e 0 se o contrario, DAL
€ uma variavel dicotémica que assume o valor 1 quando a observagéo pertence a
Alemanha e 0 se o contrario, DRU é uma variavel dicotdbmica que assume o valor 1
guando a observacao pertence ao Reino Unido e 0 se o contrario. SETOR e ANO
representam variaveis dicotémicas que assumem o valor 1 quando a observagéo
pertence, respetivamente, ao ano ou ao setor. Por questfes de parcimoénia os
coeficientes destas variaveis ndo sao incluidos na tabela. 7 e ¢ sédo os indices que
representam, respetivamente, a empresa e 0 ano. As restantes variaveis seguem
as definicdes constantes da Tabela 5.4.

2. O modelo foi estimado pelo método dos minimos quadrados em pool de dados. O
teste de White levou a rejeicdo da hipétese de homocedasticidade dos residuos
para todas as amostras. O teste de Breusch—Godfrey levou a rejeicéo da hipotese
de ndo existéncia de autocorrelacéo nos residuos para todas as amostras. Entre
parénteses apresenta-se 0 p-value obtido com base no desvio-padrédo corrigido
através do procedimento sugerido por Petersen (2009).

3. A constante e o coeficiente da variavel QIF relativos a Portugal sdo dados,
respetivamente, por e 75 A significancia estatistica da constante para Espanha
(7o+11), Franca (7o+12), Alemanha (7o+173) e Reino Unido (zo+174) e do coeficiente
da variavel Q/F para Espanha (75+1s), Franca (7s+177), Alemanha (7s+7s) € Reino
Unido (7s+79) foi avaliada com base no teste de Wald, sendo apresentado o
respetivo p-value.

4, »x % o * jndicam significancia estatistica a menos de 1%, 5% e 10%,
respetivamente.

Os resultados da estimag¢do do modelo 5.2, apresentados na Tabela 5.11,
evidenciam um coeficiente negativo, e estatisticamente significativo, para a
variavel Q/F em todos os paises da amostra, com excecdo do Reino Unido,
corroborando a existéncia de uma relagdo negativa entre o custo do

financiamento bancario e a qualidade da informacéo financeira naqueles paises.

A diferenca entre o coeficiente da variavel Q/F em Portugal e o coeficiente
dessa variavel nos restantes paises foi avaliado com base no teste de Wald, que
permitiu concluir que nao existem diferencas estatisticamente significativas no

efeito da QI/F no custo do financiamento entre Portugal e os varios paises
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analisados, com excecdo do Reino Unido onde a diferenca € estatisticamente
significativa a menos de 1%. O coeficiente da variavel Q/F para cada um dos
paises analisados indica que, quando esta diminui 1%, o CF/N aumenta, em
meédia, 0,13 pontos percentuais na Alemanha, 0,17 pontos percentuais na Franca,

0,13 pontos percentuais em Espanha e 0,19 pontos percentuais em Portugal.

Considerando que a segunda hipotese de investigacdo prevé que o impacto
da qualidade da informacdo no custo do financiamento bancario das empresas
portuguesas nao é distinto do verificado nos restantes paises analisados, pode

afirmar-se que a mesma € confirmada relativamente a todos os paises, com

excecao do Reino Unido.

Na subseccdo seguinte apresentam-se o0s resultados da andlise de

sensibilidade.

5.6.3 Andlise de sensibilidade

Nesta subseccao procede-se a um conjunto de testes que seguem de perto
os realizados no Capitulo 4, com excecdo da analise do efeito da auditoria, que
ndo é aqui realizada pelo facto da propor¢cdo de observagBes com auditor e sem

auditor ser muito dispar entre paises.

Efeito do endividamento na relacdo entre o custo do financiamento e a

qualidade da informacao financeira

No sentido de aferir se a relacdo nado linear entre a QIF e 0 END,
documentada em estudos anteriores (Martins e Moreira, 2009; Ghosh e Moon,
2010; Valipour e Moradbeygi, 2011), pode condicionar a relacdo entre o CFIN e a
QIF, procede-se de modo idéntico ao realizado no Capitulo 4. Para tal, inclui-se no
modelo 5.1 uma variavel dicotomica (DEND) que assume o valor 1 se a
observacdo se encontra abaixo da mediana do £ND e assume 0 valor zero se o

contrario, e uma variavel de interacdo entre aquela variavel e a qualidade da
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informagédo financeira (DEND*QIF), dando origem ao modelo 5.5 a seguir

representado.

CFIN;; = yo + Yi1DEND;;_1 +y,QIF;t_1 + V3DEND;¢_1 * QIF; 11 +v4CJit—q + VsLIQi 4
96 2009

+ y6TANGi,t—1 + y7ENDi,t—1 + YBDIMi,t—l + 2 ylSETORk + 2 ]/]ANOn

k=10 n=2004

+ gi,t [5 5]

Para a variavel DEND é esperado um coeficiente negativo indicando que, em
termos médios, as empresas menos endividadas suportam um menor custo do
financiamento bancario, o que é consistente com o0 sinal esperado para o
coeficiente da variavel £FND. O efeito do END na relagéo entre o CFIN e a QIF é
desconhecido pelo que ndo se estabelece qualquer previsdo para o sinal da
variavel DEND*QIF.

Os resultados da estimacdo do modelo 5.5 sdo apresentados na Tabela
5.12, onde se pode observar que a variavel DEND evidencia um coeficiente
negativo e estatisticamente significativo para para todos os paises, com excecao
do Reino Unido, onde o mesmo nao € estatisticamente significativo. O sinal
negativo do coeficiente da variavel DEND indica que, tal como esperado, em
média as empresas menos endividadas suportam um menor custo do

financiamento.

O coeficiente estatisticamente significativo da variavel Q/F indica que, para
todos os paises, exceto 0 Reino Unido, existe uma relacdo negativa entre o custo
do financiamento e a qualidade da informacéo financeira nas empresas mais
endividadas. A significancia estatistica do coeficiente da variavel Q/F nas
empresas menos endividadas, dado por (y2 + y3), foi testada através do teste de
Wald e permitiu concluir gue 0 mesmo € estatisticamente significativo, a menos de
1%, em todos os paises exceto no Reino Unido, pais onde nédo € estatisticamente

significativo.
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Tabela 5.12 — Efeito do endividamento na relacdo en tre o custo do financiamento

bancario e a qualidade da informacdao financeira, po  r pais
Sinal Reino Alemanha Franca Espanha Portugal
esperado Unido
Const, ? 0,0815*** | 0,1405*** | 0,2146*** | 0,1232*** | 0,2740***
(8,84) (7,39) (19,02) (15,65) (9,54)
DEND - -0,0018 -0,0084* -0,0087** | -0,0059** | -0,0176**
(-0,85) (-1,94) (-2,51) (-2,43) (-2,05)
QIF - 0,0047 -0,1093** | -0,1657*** | -0,1258*** | -0,1532***
(0,21) (-2,00) (-4,38) (-5,81) (-2,77)
DEND*QIF ? -0,0359 0,0382 -0,0233 0,0055 -0,0052
(-1,15) (0,55) (-0,48) (0,17) (-0,23)
a - -0,0004*** | -0,0005*** | -0,0009*** | -0,0005*** | -0,0017***
(-21,25) (-6,60) (-26,77) (-17,54) (-6,24)
LIQ - 0,0027 -0,0071*** | -0,0079*** | -0,0045*** | -0,0153***
(1,50) (-7,02) (-6,17) (-6,89) (-9,62)
TANG - 0,0108*** | -0,0472*** 0,0059 -0,0243*** | -0,0691***
(3,11) (-7,41) (0,95) (-8,05) (-7,08)
END + -0,0096 -0,0094 -0,0032 | -0,0474*** | -0,1158***
(-1,53) (-1,04) (-0,40) (-8,05) (-5,44)
DIM - -0,0029*** -0,0018 -0,0082*** | -0,0022*** | -0,0057**
(-4,95) (-1,53) (-10,56) (-3,55) (-2,37)
Varidveis ? Sim Sim Sim Sim Sim
ano
Varidveis ? Sim Sim Sim Sim Sim
setor
N 9.900 2.864 26.335 24.266 4,931
R®Ajustado 9,80% 9,94% 10,60% 6,41% 9,69%
Estatistica F 27,60*** 9,89*** 74,37*** 40,50%** 15,12%**

Modelo 5.5:

CFIN;t = yo+ V1DEND;¢ 1 +v2QIF; sy +V3DEND;¢ 3 * QIF; 11 + VaClip—1 + VsLIQi -1
96 2009
+ YGTANGi,t—l + y7ENDi’t_1 + YSDIMi,t—l + Z}IISETORk + Z }/iAIVO,l + Eit

k=10 n=2004

Notas:

1. DEND é uma variavel dicotémica que assume o valor 1 quanto o END esta abaixo da mediana
e assume o valor 0 se o contrario. SETOR e ANO representam variaveis dicotdbmicas que
assumem o valor 1 quando a observacédo pertence, respetivamente, ao ano ou ao setor. Por
questdes de parcimonia os coeficientes destas variaveis nao séo incluidos na tabela. /e tséo os
indices que representam, respetivamente, a empresa e 0 ano. As restantes variaveis seguem as
definicdes constantes da Tabela 5.4.

2. O modelo foi estimado pelo método dos minimos quadrados em pool de dados. O teste de
White levou a rejeicdo da hipotese de homocedasticidade dos residuos para todas as amostras.
O teste de Breusch—Godfrey levou a rejeicdo da hipdtese de ndo existéncia de autocorrelagao
nos residuos para todas as amostras. Entre parénteses apresenta-se a estatistica ¢ baseada no
desvio-padréo corrigido através do procedimento sugerido por Petersen (2009).

3. == ** @ * indicam significancia estatistica a menos de 1%, 5% e 10%, respetivamente.

165



5. O Custo do Financiamento Bancario e a Qualidade da Informagéo Financeira: Estudo
para o Caso de Empresas Europeias sem Valores Cotados em Bolsa

O coeficiente da varidvel DEND*QIF ndo é estatisticamente significativo em
nenhum dos paises analisados, 0 que sugere que o efeito da qualidade da
informacéao financeira no custo do financiamento néo é diferente entre empresas
mais e menos endividadas. A diferenca entre os coeficientes da variavel Q/F nas
empresas mais (yz) e menos (yz+y3) endividadas foi também testada através do
teste de Wald, que indica que a mesma nao é estatisticamente significativa, em
nenhum dos paises analisados. Os resultados obtidos sugerem que o efeito da
QIF no CFIN ndo é condicionado pelas necessidades de financiamento das

empresas, em nenhum dos paises analisados.

O tipo de financiamento e a relacdo entre o custo do financiamento e a

qualidade da informacao financeira

No sentido de testar se o efeito da qualidade da informacéo financeira na
redugcdo do custo do financiamento pode ser diferente entre empréstimos
destinados a financiar investimentos e empréstimos destinados a financiar a
tesouraria, tal como documentam Kim et al. (2011b) e Kim et al. (2013), procede-
se de modo idéntico ao realizado no Capitulo 4. Uma vez que nao se dispde de
informacdo sobre o destino dos empréstimos utilizados pelas empresas,
considera-se que as empresas com maior propor¢cao de ativos fixos tangiveis no
total da divida financeira tenderdo a ter mais financiamentos destinados a
financiar investimentos. Deste modo, introduz-se no modelo 5.1 a variavel
dicotomica (DTIP) que assume o valor 1 se a observagcao se encontrar acima da
mediana do racio ativos fixos tangiveis sobre total da divida financeira e assume o
valor zero se o contrario, e ainda uma variavel de interacdo entre esta e a
qualidade da informacgéo financeira (D7/P*QI/F), obtendo-se o modelo 5.6 a seguir

representado.

CFIN;; = 09+ 01DTIP; 4 + 03QIF; 1 + 03DTIP; 11 * QIF; 1 + 04CJ;t—1 + 05LIQ;¢—
96 2009
+ O-6TANGi,t—1 + 0.7ENDi,t—1 + O-8D1Mi,t—1 + Z O'ISETORk + Z O'jANOn
k=10 n=2004

+ gi,t [5 6]
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N&o se formula qualquer expectativa para o sinal do coeficiente da variavel
DTIP. Se o efeito da QIF no CFIN for superior nos empréstimos destinados a
financiar investimentos entdo o coeficiente da variavel DT/P*QIF sera negativo e
estatisticamente significativo. Os resultados da estimacdo do modelo 5.6 sdo

apresentados na Tabela 5.13.

Uma andlise a Tabela 5.13 permite observar que o coeficiente da variavel
DTIP apenas € positivo e estatisticamente significativo para o Reino Unido. Este
coeficiente indica que neste pais, em termos médios, as empresas com maior
proporcao de financiamentos destinados a financiar investimentos, suportam um
maior custo do financiamento, o que é consistente com a andlise realizada ao

sinal positivo do coeficiente da variavel TANG.

Com excecédo do Reino Unido, o coeficiente da variavel Q/F € negativo e
estatisticamente significativo em todos os paises, indicando a existéncia de uma
relacdo negativa entre o custo do financiamento e a qualidade da informacéao
financeira, nas empresas com uma menor propor¢cdo de financiamentos
destinados a investimentos. A significancia estatistica do coeficiente da variavel
QIF nas empresas com maior proporcdo de financiamentos destinados a
investimentos especificos (o2+03 foi testada através do teste de Wald que

permitiu concluir que 0 mesmo ¢€ significativo a menos de 1% em todos 0s paises.

O coeficiente da variavel DTIP*QIF apenas € estatisticamente significativo no
Reino Unido, 0 que sugere que apenas neste pais existirdo diferencas na relacao
entre o custo do financiamento e a qualidade da informacéo financeira, em funcéo
do tipo de financiamento. A diferenca entre o coeficiente da variavel QIF nas
empresas com maior (o2#03 € menor (o2 proporcdo de financiamentos
destinados a investimentos, testada através do teste de Wald, é estatisticamente
significativa a menos de 5% para o Reino Unido, ndo sendo estatisticamente

significativa nos restantes paises.
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Tabela 5.13 — Efeito do tipo de financiamento na re

financiamento bancario e a qualidade da informacao

lac&o entre o custo do
financeira, por pais

Sinal Reino Alemanha Franca Espanha Portugal
esperado Unido
Const. ? 0,0588*** | 0,1034*** | 0,1703*** | 0,0806*** | 0,2081***
(7,46) (6,31) (17,76) (12,32) (7,93)
DTIP ? 0,0269*** 0,0083 0,0155 0,0085 0,0050
(9,53) (0,91) (1,12) (0,44) (0,55)
QIF - 0,0093 -0,0837** | -0,1579*** | -0,1019*** | -0,1391***
(0,52) (-2,46) (-3,09) (-5,43) (-2,66)
DTIP*QIF - -0,0602** -0,0089 -0,0316 -0,0273 -0,0210
(-1,99) (-0,90) (-0,66) (-0,99) (-1,10)
c - -0,0004*** | -0,0007*** | -0,0012*** | -0,0006*** | -0,0021***
(-22,49) (-8,07) (-29,10) (-18,73) (-6,30)
LIQ - 0,0032 -0,0060*** | -0,0052*** | -0,0035*** | -0,0134***
(1,19) (-6,23) (-4,28) (-5,20) (-8,91)
TANG - -0,0037 -0,0654*** 0,0270 -0,0739*** | -0,0878***
(-1,40) (-4,51) (1,30) (-6,36) (-4,15)
END + 0,0087 0,0153 0,0079 -0,0111*** | -0,0535***
(1,38) (0,51) (0,87) (-2,81) (-3,19)
DIM - -0,0021*** -0,0016 -0,0067*** | -0,0015** | -0,0042*
(-3,58) (-1,44) (-9,00) (-2,47) (-1,81)
Varidaveis ? Sim Sim Sim Sim Sim
ano
Varidveis ? Sim Sim Sim Sim Sim
setor
N 9.900 2.864 26.335 24.266 4931
R’ Ajustado 13,10% 15,35% 13,96% 9,76% 12,98%
Estatistica F 38,31*** 16,26*** 133,53*** 64,03*** 21,04%**

Modelo 5.6:

CFIN;; = oy + 01DTIP;1_1 + 03QIF;_1 + 03DTIP; 4 * QIF; ;4 + 04C];
96

Notas:

2009

t-1 + 05L1Q; -1

+ O'6TANGi't_1 + O'7ENDi't_1 + O'gDIMi't_l +ZUISET0Rk+ Z O'iANOn + Eit

k=10

n=2004

1. DTIP é uma variavel dicotdmica que assume o valor 1 se a observagdo se encontrar acima da
mediana do racio ativos fixos tangiveis sobre total da divida financeira e assume o valor 0 se o
contrario. SETOR e ANO representam variaveis dicotomicas que assumem o valor 1 quando a
observacédo pertence, respetivamente, ao ano ou ao setor. Por questdes de parciménia os
coeficientes destas variaveis ndo sao incluidos na tabela. 7/ e ¢ sdo os indices que representam,
respetivamente, a empresa e o0 ano. As restantes variaveis seguem as definicdes constantes da
Tabela 5.4.

2. O modelo foi estimado pelo método dos minimos quadrados em pool de dados. O teste de
White levou a rejeicéo da hipétese de homocedasticidade dos residuos para todas as amostras. O
teste de Breusch—Godfrey levou a rejeicdo da hipétese de néo existéncia de autocorrelacdo nos
residuos para todas as amostras. Entre parénteses apresenta-se a estatistica t baseada no desvio-
padrao corrigido através do procedimento sugerido por Petersen (2009).

3. *** ** g *indicam significancia estatistica a menos de 1%, 5% e 10%, respetivamente.
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Estes resultados demonstram que em todos 0s paises, exceto no Reino
Unido, a qualidade da informacdo financeira influencia o custo quer dos
financiamentos destinados a financiar a tesouraria da empresa, quer dos
financiamentos destinados a financiar investimentos, sugerindo que os bancos
baseiam as suas decisdes na informacdo financeira, mesmo na presenca da
designada banca relacional. No caso do Reino Unido a qualidade da informacéo
financeira apenas influencia o custo dos financiamentos destinados a
investimentos, 0 que vai de encontro a evidéncia dos estudos de Kim et al.
(2011b) e de Kim et al. (2013), sugerindo que neste pais a informacéo obtida
atravées da banca relacional tende a substituir a informacgdo financeira na

negociacao dos financiamentos a tesouraria.

Observacoes extremas do custo do financiamento

Para testar a sensibilidade dos resultados a presenca de observacdes
extremas do custo do financiamento, adotaram-se 0s seguintes procedimentos
alternativos de eliminacdo dessas observacoes, a semelhanca do que se realizou
no Capitulo 4: eliminacdo de 1% das observac¢des nas caudas esquerda e direita
da distribuicéo; eliminacdo de 5% das observa¢cdes nas caudas esquerda e direita
da distribuicéo; e eliminacdo de 1% das observacdes na cauda esquerda e de 5%
das observacgOes na cauda direita da distribuicdo (e.g. Gill de Albornoz Noguer e
lllueca, 2007).

Os resultados obtidos na estimacéo dos modelos com estas alteracdes néao
originam conclusfes diferentes das anteriormente apresentadas relativamente a
relagdo entre o custo do financiamento bancério e a qualidade da informacgéo

financeira.

Medidas alternativas da qualidade da informacao financeira

Para testar a sensibilidade dos resultados a medida de qualidade da
informacdo financeira utilizaram-se, na linha do efetuado no Capitulo 4, os

seguintes modelos de accruals alternativos (apresentados na subseccéo 2.3.1 da
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Tese): modelo de Jones (1991); modelo de Jones com a modificacao proposta por
Dechow et al. (1995); modelo de Jones com a modificagdo proposta por Kothari et
al. (2005); e modelo original de Dechow e Dichev (2002). Também de procedeu a
determinacdo dos accruals anormais através do modelo DD-MN sem a variavel
AFT (ativos fixos tangiveis), uma vez que a variavel dependente deste modelo, os
accruals de curto prazo, ndo incluem as deprecia¢cdes do periodo (McNichols,
2002).

Os resultados obtidos com estas medidas alternativas da qualidade da

informagao financeira ndo alteram qualitativamente as conclusfes apresentadas.

Desfasamento das variaveis independentes

Nos estudos desta natureza € wusual utilizar varidveis independentes
desfasadas em um periodo, procedimento que tem como pressuposto que 0s
bancos tomam as suas decisdes tendo por base a informag&o financeira do
periodo anterior (e.g. Gill de Albornoz Noguer e lllueca, 2007). Porém, € provavel
que os bancos considerem também informacao financeira anterior, pelo que se

procedeu a estimacdo dos modelos considerando as variaveis independentes
desfasadas em dois periodos.

Os resultados obtidos apenas evidenciam uma relacdo estatisticamente
significativa entre o custo do financiamento e a qualidade da informacéo
financeira, de dois periodos anteriores, em Espanha e Franca. Nos restantes
paises a relacdo observada ndo é estatisticamente significativa, o que sugere que
os bancos nao utilizam informagcdo muito desafasada para definirem as taxas de

juro.

Endogeneidade

O efeito da potencial endogeneidade associada a omissdo de varidveis do
modelo é testado de forma semelhante ao realizado no Capitulo 4, através do

modelo 5.7, a seqguir representado.
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CFINj; = 8o+ 8,QIF; 1 + 6,CJi¢—1 + 83LIQ; 1 + S, TANG;¢_; + S5END;_,
+ 66D1Mi,t—1 + 67DCEL"LL_1 + 68MVNL"LL_1 + 69CVNL"LL_1 + 610NBi,t—1

96 2009

+ Z 8,SETOR,, + 2 §ANO, + &+ [5.7]

k=10 n=2004

O modelo 5.7 resulta da introdug&o no modelo 5.1 das seguintes variaveis:

DCE;+;— representa a duragéo do ciclo de exploracdo da empresa /no ano t-
1, calculado da seguinte forma [360 / (vendas + prestacdo de
servigos):.1/valor médio de clientes;.;] + [360 / custo das vendas;., / valor

médio dos inventariost.1].

MVN;+; — representa a margem das vendas e prestacoes de servicos da
empresa 7/ no ano t-7, calculada como [Resultados Antes de Juros,
Impostos, Depreciagbes e Amortizacdes:.; / (Vendas + Prestacdo de

Servigos).1].

CVN;~1 — representa o0 crescimento anual das vendas e prestacdo de
servicos da empresa 7/ no ano ¢-1, calculado como o logaritmo de
[(Vendas + Prestacdo de Servicos).i/(Vendas + Prestacdo de

Servigos):.o].

NB;w.; — representa o numero de bancos com que a empresa 7 se relaciona

no ano 1°.

Os resultados da estimagdo do modelo 5.7 sdo apresentados na Tabela

A base de dados utilizada apenas contém o nimero de bancos com que a empresa se

relacionou no Ultimo ano em que a mesma se encontra na base de dados, pelo que esta variavel

assume o0 mesmo valor para todos os anos.

171



5. O Custo do Financiamento Bancario e a Qualidade da Informagéo Financeira: Estudo
para o Caso de Empresas Europeias sem Valores Cotados em Bolsa

Tabela 5.14 — Analise do efeito da potencial endoge neidade da variavel qualidade

da informagéo financeira, por pais

Sinal Reino Alemanha Franca Espanha Portugal
esperado Unido
Const. ? 0,0842*%** 0,0791%** 0,2138*** 0,0868*** 0,2451%**
(9,82) (3,83) (15,94) (9,49) (9,01)
QIF - -0,0046 -0,0781** -0,1611*** -0,0924*** -0,1578***
(-0,29) (-1,97) (-5,12) (-4,95) (-2,77)
9 - -0,0004*** -0,0005*** -0,0010*** -0,0005*** -0,0018***
(-20,44) (-4,65) (-21,27) (-13,42) (-6,04)
LIQ - 0,0032 -0,0070*** -0,0097*** -0,0042*** -0,0157***
(1,37) (-5,72) (-5,62) (-4,44) (-9,20)
TANG - 0,0087** -0,0434*** -0,0096 -0,0267*** -0,0740%**
(2,35) (-4,59) (-1,27) (-6,11) (-6,74)
END + -0,0078 -0,0021 -0,0061 -0,0290%*** -0,0827***
(-1,63) (-0,17) (-0,73) (-5,49) (-4,72)
DIM - -0,0029*** 0,0009 -0,0093*** -0,0001 -0,0059**
(-4,38) (0,57) (-9,08) (-0,12) (-2,31)
DCE + 0,0008 -0,0053 0,0177%** 0,0017 0,0101%**
(0,37) (-0,53) (3,09) (1,24) (2,64)
MVN - 0,0053* 0,0150 0,1159* 0,0010 0,0149
(1,90) (0,57) (1,84) (1,04) (1,14)
CVN - -0,0000 -0,0000%** -0,0000 -0,0000%** -0,0000
(-0,84) (-5,00) (-0,45) (-8,92) (-0,12)
NB + -0,0036* -0,0013 0,0000 0,0001 0,0000
(-1,79) (-1,18) (0,00) (0,12) (0,00)
Varidveis ? Sim Sim Sim Sim Sim
ano
Varidveis ? Sim Sim Sim Sim Sim
setor
N 8.959 1.770 15.656 13.009 4.839
R® Ajustado 9,84% 9,91% 11,24% 6,10% 9,33%
Estatistica F 23,87*** 5,74%* 45,07*** 19,67%** 13,47%*

Modelo 5.7:
CFIN;; = 8+ 6,QIF;; 4 + 8,CJ;oq + 85L1Q;; 1 + 8, TANG;,_1 + 85sEND;, 4 + 84DIM;, 4 + 8,DCE;; 1 + 8gMVN;;_,
96

2009
+ 69CVN;y_1 + 6;0NB;_4 + Z 8,SETOR, + z

k=10 n=2004

5ANO, + &,

Notas:

1. DCE representa a duragcdo do ciclo de exploracdo calculada da seguinte forma
[360/(vendas+prestacao de servigos)t-1/valor médio de clientest-1] + [360/custo das vendast-1/valor
médio dos inventariost-1]. MVN representa a margem das vendas e prestagcdes de servigos calculada
como [Resultados Antes de Juros, Impostos, Depreciacdes e Amortizagbest; / (Vendas + Prestagdo de
Servigos).1]. CVNrepresenta o crescimento anual das vendas e prestacédo de servi¢os calculado como o
logaritmo de [(Vendas + Prestagdo de Servigos).1/(Vendas + Prestacdo de Servicos).;]. NBrepresenta o
namero de bancos com que a empresa se relaciona. SETOR e ANO representam variaveis dicotomicas
gue assumem o valor 1 quando a observagdo pertence, respetivamente, ao ano ou ao setor. Por
guestdes de parcimoénia os coeficientes destas variaveis ndo sdo incluidos na tabela. /e ¢sao os indices
gue representam, respetivamente, a empresa e 0 ano. As restantes varidveis seguem as definicdes
constantes da Tabela 5.4.

2. O modelo foi estimado pelo método dos minimos quadrados em pool de dados. O teste de White
levou a rejeicao da hipétese de homocedasticidade dos residuos para todas as amostras. O teste de
Breusch—Godfrey levou a rejeicdo da hipotese de ndo existéncia de autocorrelagdo nos residuos para
todas as amostras. Entre parénteses apresenta-se a estatistica t baseada no desvio-padrédo corrigido
através do procedimento sugerido por Petersen (2009).

3. ** ** e *indicam significancia estatistica a menos de 1%, 5% e 10%, respetivamente.
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A diminuicdo do numero de observacgdes por pais, ali observada, deve-se ao
facto de nem todas as empresas disporem de informacdo para o calculo das
variaveis agora introduzidas. Uma analise a Tabela 5.14 evidencia um coeficiente
negativo e estatisticamente significativo para a variavel Q/F em todos os paises,
com excecdo do Reino Unido, o que sugere que a omissao de variaveis do

modelo ndo afeta as conclusdes anteriormente apresentadas.

5.7 Conclusao

No estudo apresentado neste capitulo procurou dar-se resposta a segunda
questdo genérica de investigacdo apresentada na Introducdo da Tese, testando-
se a existéncia de uma relacdo negativa entre o custo do financiamento bancario
e a qualidade da informacédo financeira em empresas sem valores cotados em
bolsa do Reino Unido, Alemanha, Franca, Espanha e Portugal e analisando-se se
a relacdo encontrada em Portugal € distinta da observada nos restantes paises.
Para medir a qualidade da informacé&o financeira utilizou-se o valor absoluto dos
accruals anormais calculados através do modelo de Dechow e Dichev (2002) com
a modificagdo introduzida por McNichols (2002) e o custo do financiamento
bancario foi medido pelo racio entre os gastos com juros e a divida financeira
média do ano. A relacdo entre o custo do financiamento e a qualidade da
informacéo financeira foi testada com base num modelo de regressao linear

multipla.

Os resultados obtidos demonstram que para Portugal, Espanha, Franca e
Alemanha o custo do financiamento bancario esta negativamente relacionado
com a qualidade da informacédo financeira. Em termos meédios, quando a
qualidade da informacéao financeira diminui 1% o custo do financiamento aumenta
cerca 0,13 pontos percentuais na Alemanha, 0,17 pontos percentuais na Franca,
0,13 pontos percentuais em Espanha e 0,19 pontos percentuais em Portugal, ndo
sendo as diferencas entre estes valores estatisticamente significativas. Nestes

paises, a relacdo negativa encontrada entre o custo do financiamento bancério e
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a qualidade da informacéao financeira ndo é condicionada pela dimensdo da
empresa, contrariamente ao que constataram Gill de Albornoz Noguer e lllueca
(2007) num estudo sobre empresas espanholas. Esta diferenca podera resultar do
facto das empresas analisadas por aqueles autores se caracterizarem por uma
maior dispersdo em termos de dimensdo, contrariamente as empresas aqui

analisadas.

Neste estudo também se analisou se as necessidades de financiamento da
empresa, aferidas pelo nivel de endividamento, influenciam a relacdo entre o
custo do financiamento bancario e a qualidade da informacéo financeira. Trata-se
de uma analise motivada por um conjunto de estudos que demonstram que as
necessidades de financiamento influenciam a qualidade da informacao financeira
de uma forma néao linear (Martins e Moreira, 2009; Ghosh e Moon, 2010; Valipour
e Moradbeygi, 2011). Os resultados obtidos ndo revelaram, para nenhum dos
paises analisados, diferencas na relacdo entre o custo do financiamento bancario
e a qualidade da informacédo financeira em funcdo das necessidades de

financiamento das empresas.

Um outro teste realizado consistiu em analisar se o efeito da qualidade da
informacéao financeira no custo do financiamento bancario é diferente em funcéao
do tipo de financiamento. Esta analise foi motivada pelos estudos de Kim et al.
(2011b) e Kim et al. (2013) que constataram um maior efeito da qualidade da
informacéo financeira no custo dos financiamentos destinados a investimentos,
justificando esse resultado com o facto de os bancos, no caso dos financiamentos
destinados a financiar a tesouraria, tomarem as suas decisdes, sobretudo, com
base na informacdo obtida através da banca relacional. Os resultados aqui
obtidos ndo demonstram diferencas significativas na forma como a qualidade da
informacéo financeira influencia o custo daqueles dois tipos de financiamento em
Portugal, Espanha, Franca e Alemanha, o que sugere que nestes paises a
informacédo financeira é utilizada pelos bancos nas suas tomadas de deciséo,
ainda que possa ser complementada pela informacdo obtida através da banca

relacional. O Reino Unido parece ser um caso particular, pois a relacado negativa
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entre o custo do financiamento bancario e a qualidade da informacao financeira
apenas € observada quando o financiamento se destina investimentos. Na linha
do que constataram Kim et al. (2011b) e Kim et al. (2013), este resultado sugere
qgue no Reino Unido a informacéo financeira tende ser considerada pelos bancos
em maior grau na negociacdo dos financiamentos destinados a investimentos, ao
passo que na definicdo das condi¢des dos financiamentos destinados a tesouraria
a mesma tende a ser substituida pela informacdo obtida através da banca

relacional.

Relativamente a primeira hipotese de investigacdo formulada conclui-se que
em todos os paises analisados, com excec¢ao do Reino Unido, existe uma relagéo
negativa entre o custo do financiamento bancéario e a qualidade da informacao
financeira, que ndo estad condicionada pela dimensdo da empresa, pelas suas
necessidades de financiamento ou pelo tipo de financiamento utilizado. No Reino
Unido aquela relacdo parece existir apenas quando os financiamentos se
destinam a investimentos. Quanto a segunda hipétese de investigacdo, apenas
parecem existir diferencas na relacdo entre o custo do financiamento e a

qualidade da informacéo financeira, entre Portugal e o Reino Unido.

Este estudo faz trés contributos. Primeiro, preenche uma lacuna na
investigacdo de ambito internacional (e.g. Bhattacharya et al., 2003; Francis et al.,
2005b), ao proporcionar evidéncia sobre a relagéo entre o custo do financiamento
bancario e a qualidade da informacao financeira em empresas sem valores
cotados em bolsa de paises europeus. Segundo, apresenta uma analise
inovadora relativamente a outros estudos de cariz internacional pois analisa as
diferencas entre paises, nomeadamente, entre Portugal e os demais paises
analisados. Terceiro, proporciona, tanto quanto se sabe pela primeira vez,
evidéncia sobre a relacédo entre o custo do financiamento bancario e a qualidade
dos resultados para o Reino Unido, a Alemanha e a Francga. Os resultados obtidos
para o Reino Unido vém proporcionar evidéncia adicional aos estudos de Kim et
al. (2011b) e Kim et al. (2013) no que respeita a forma como 0s bancos

incorporam a informacao financeira nas suas decisfes, relativamente a diferentes
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tipos de financiamento. Deste modo, os resultados obtidos com este estudo
afiguram-se de interesse quer para a comunidade académica, quer para 0s

gestores e profissionais envolvidos na preparagéo de informacgao financeira.

Pese embora o interesse deste estudo, o0 mesmo contém algumas
limitacdes. Algumas delas sédo partilhadas com o estudo apresentado no capitulo
anterior, nomeadamente, no que respeita a proxy utilizada para o custo do
financiamento bancario e a impossibilidade de testar medidas da qualidade da
informacgao financeira baseadas no desvio-padréo dos accruals anormais. Outra
das limitacdes resulta do facto da analise apenas contemplar um pais “common
law” o que ndo permite concluir se a relacdo observada neste pais também existe
noutros paises com idéntico contexto institucional. Esta pode ser uma sugestao

de investigagao futura.
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6.1 Introducao

O estudo apresentado neste capitulo visa dar resposta a terceira questao de
investigacdo apresentada na Introducéo da Tese, analisando o efeito no custo do
financiamento bancario de uma alteracdo da qualidade da informacéo financeira.
Para tal considera-se que a mudanca do sinal do resultado liquido do periodo, de
positivo para negativo, traduz uma deterioragdo da qualidade da informacéo
financeira, uma vez que os resultados negativos séo entendidos como sendo de
menor qualidade comparativamente com os resultados positivos. Esta analise &
realizada a partir de uma amostra de empresas portuguesas sem valores cotados

em bolsa, durante o periodo de 2002 a 2007.

Comparativamente com as andlises desenvolvidas nos capitulos anteriores,
que sdo de natureza “estatica” e assentes na verificagdo da existéncia de uma
relacdo de associacdo entre o custo do financiamento e a qualidade da
informacéo financeira, no presente capitulo a analise € de natureza “dinamica”,
procurando verificar se e como o custo do financiamento reage a diminuicdo da

qualidade da informacéo financeira.

A analise considera dois tipos de empresas: as que mantém pelo menos em
dois anos consecutivos resultados positivos; e aquelas que, nesse periodo,
verificam uma alteracdo dos resultados de positivos para negativos. Se a
deterioracdo da qualidade da informacao financeira tiver o efeito esperado no
custo do financiamento bancario, as empresas que verificam a alteracdo para
resultados negativos sofrerdo um agravamento do custo do seu financiamento, a
curto prazo. A evidéncia obtida corrobora a expectativa, demonstrando que, apos
controlar outros fatores que influenciam a variagdo do custo do financiamento
bancario, as empresas que sofrem uma deterioracdo da qualidade da sua
informacéao financeira suportam, nos dois anos seguintes, um aumento daquele
custo. Esta evidéncia reforga a ideia de que determinados padrbes de resultados,
tais como, resultados decrescentes ou negativos, tém consequéncias econémicas

indesejaveis documentadas, sobretudo, no contexto dos mercados de capitais,
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tais como, a reducédo do valor das a¢c6ées ou uma diminui¢cdo dos ratings de crédito
da empresa (e.g. Barth et al., 1999; Kasznik e McNichols, 2002; Jiang, 2008). Por
terem consequéncias econOmicas negativas, 0s gestores procuram evita-los
através das designadas praticas de manipulacdo dos resultados para evitar
perdas ou diminuicbes dos mesmos (Burgstahler e Dichev, 1997a; Degeorge et
al., 1999; Bhattacharya et al., 2003; Gallén Ortiz e Giner Inchausti, 2005; Moreira,
2008).

Este estudo é motivado pela evidéncia existente acerca da relagdo entre o
custo do financiamento bancéario e a qualidade da informacéo financeira (e.qg.
Francis et al., 2005a; Gill de Albornoz Noguer e lllueca, 2007; Bharath et al., 2008;
Karjalainen, 2011; Kim et al., 2011a; Minnis, 2011; Dedman e Kausar, 2012). Esta
evidéncia tem, de uma forma geral, demonstrado que as empresas com
informacéo financeira de melhor qualidade tendem a beneficiar de um menor
custo do financiamento bancario. Porém, nenhum estudo analisou ainda se, e de
que modo, o custo do financiamento é afetado por alteracées daquela qualidade.
Este estudo pretende, pois, preencher esta lacuna da literatura.

O presente estudo faz trés contributos. Primeiro, preenche uma lacuna na
literatura nacional e internacional pois, tanto quanto se conhece, ndo existe
evidéncia acerca da forma como uma alteragdo da qualidade da informacéo
financeira se reflete no custo do financiamento bancario. Segundo, adota uma
perspetiva “dinamica” na analise da relacdo entre o custo do financiamento
bancario e a qualidade da informacéao financeira. Esta abordagem, contrariamente
a abordagem “estatica” dos estudos existentes, nomeadamente dos constantes
dos Capitulos 4 e 5, permite perceber se e como aquele custo se altera em
funcdo da variacdo da qualidade da informacédo financeira. Terceiro, utiliza uma
metodologia inovadora para medir a qualidade da informacéao financeira, baseada
na alteracdo do sinal dos resultados. Trata-se de uma metodologia que permite
definir com precisdo o momento da alteracdo daquela qualidade, o que traduz

uma vantagem em relacdo as medidas baseadas nos accruals anormais adotadas
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noutros estudos (e.g. Francis et al.,, 2005a; Gill de Albornoz Noguer e lllueca,
2007; Gray et al., 2009; Aldamen e Duncan, 2013).

Este capitulo estrutura-se em mais seis sec¢des. Na seccdo 6.2 discute-se
de que forma a apresentacédo de resultados negativos traduz uma deterioracao da
qualidade da informacéo financeira. Na seccéao 6.3 formulam-se as hipoteses de
investigacdo. Nas seccbes 6.4 e 6.5 apresentam-se, respetivamente, a
metodologia e selecdo da amostra e as estatisticas descritivas. Na seccdo 6.6

analisam-se os resultados e na secc¢éo 6.7 sdo apresentadas as conclusdes.

6.2 Os resultados negativos como  proxy para a deterioracdo da qualidade

da informacéao financeira

Os resultados constituem uma medida sintese do desempenho da empresa
gue serve de base a tomada de decisGes pelos mais variados stakeholders (Lev,
1989; Dechow et al., 1998). A avaliacdo de empresas, a contratacdo das
remuneracoes dos gestores e a contratacdo de financiamento sdo alguns

exemplos das decisGes que se baseiam nos resultados (Dechow, 1994).

Segundo Dechow et al. (2010, p. 344) os resultados sdo de melhor
qualidade “quando proporcionam informacdo acrescida para a percecado das
caracteristicas do desempenho de uma empresa que sao relevantes para a
tomada de decisdo”. Como foi referido no Capitulo 2, uma das propriedades dos
resultados que contribui para a sua qualidade é a persisténcia, pois os resultados
sustentados, ou permanentes, ttm uma maior capacidade de ajudar a prever o

desempenho futuro da empresa.

Também ali se referiu que os resultados negativos sdo menos persistentes
do que os resultados positivos, pois sdo considerados transitérios, uma vez que
nao € expectavel que uma empresa mantenha por muito tempo uma atividade
geradora de prejuizos, ja que os proprietarios tém como alternativa o abandono, a

liquidagdo ou a adaptacdo da empresa a novas atividades (Hayn, 1995; Berger et
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al., 1996; Subramanyam e Wild, 1996; Frankel e Litov, 2009). Daqui resulta que
0s resultados negativos tém uma menor capacidade de auxiliar na previsdo do
desempenho e fluxos de caixa futuros da empresa, sendo considerados de pior
qualidade comparativamente com o0s resultados positivos (Hayn, 1995;
Burgstahler e Dichev, 1997b; Collins et al., 1999).

Como se explicou nos Capitulos 2 e 3, na presente Tese a qualidade da
informacdo financeira é entendida como a capacidade que a mesma tem de
auxiliar os financiadores a avaliar de forma mais precisa o risco de incumprimento
da empresa, traduzindo ela mesma um risco, designado de “risco de informacéao”.
Do que foi referido anteriormente resulta que na presenca de resultados
negativos, menos persistentes, os financiadores terdo uma maior dificuldade em
prever a evolugao futura da empresa, enfrentando um maior risco de informacao.
Deste modo, a alteracdo do sinal dos resultados, de positivo para negativo, é
entendida como traduzindo uma deterioragdo da qualidade da informacédo

financeira e um aumento do risco de informacgao suportado pelos financiadores.

Na subsecc¢édo seguinte formulam-se as hipoteses de investigacao.

6.3 Desenvolvimento e formulacéo das hipéteses dei  nvestigacao

O efeito da qualidade da informacéo financeira no custo do financiamento
bancario tem sido analisado em varios estudos que, de uma forma geral,
permitem concluir que as empresas com informacédo financeira de melhor
qualidade beneficiam de um menor custo do financiamento bancario (e.g. Francis
et al., 2005a; Bharath et al., 2008; Karjalainen, 2011; Kim et al., 2011a; Minnis,
2011; Dedman e Kausar, 2012; e os estudos realizados nos Capitulos 4 e 5).
Estes estudos tém em comum o facto de efetuarem uma analise “estatica”, onde
se procura aferir a existéncia de uma associacdo entre as variaveis objeto de
analise. Este tipo de analise ndo permite conhecer o efeito no custo do
financiamento de um determinado facto que origine uma alteragdo da qualidade

da informacéao financeira.

181



6. O Custo do Financiamento Bancario e a Alteracao da Qualidade da Informacéo
Financeira: Um Estudo para o Caso Portugués

Quando os resultados de uma empresa passam de positivos para negativos,
tal facto tem subjacente, como acima se referiu, uma deterioragdo da qualidade
da informacdo financeira, pois os resultados negativos tendem a ser menos
persistentes do que os resultados positivos (Subramanyam e Wild, 1996; Frankel
e Litov, 2009) e uma menor persisténcia tem associada uma menor capacidade
dos resultados preverem o desempenho e os fluxos de caixa futuros da empresa
(Hayn, 1995; Burgstahler e Dichev, 1997b; Collins et al., 1999).

A alteracao do sinal dos resultados, de positivo para negativo, representa,
para os financiadores, uma diminuicdo da capacidade da informacao financeira
auxiliar na avaliacéo do risco de incumprimento da empresa, ou seja, representa
um aumento do risco de informacao. Varios estudos tém demonstrado que o risco
de informacgdo € repercutido nas rendibilidades exigidas pelos investidores de
forma semelhante ao que acontece com outros tipos de risco (e.g. Diamond e
Verrecchia, 1991; Easley et al., 2002; Easley e O’Hara, 2004; Lambert et al.,
2007; Lambert et al., 2011). Tendo por base esta evidéncia, espera-se que 0sS
bancos reflitam o aumento do risco de informagéo, associado aquela alteracdo do
sinal dos resultados, nas taxas de juro, resultando dai um aumento do custo do
financiamento para as empresas cujo sinal dos resultados passa de positivo para

negativo.

Considera-se que o aumento do custo do financiamento tendera a ocorrer de
forma desfasada em relacdo ao momento em que ocorre a deterioracdo da
qualidade da informacao financeira. Tal acontece porque o0s bancos tendem a
tomar conhecimento da alteracdo do sinal dos resultados ja no ano seguinte
aquele a que o mesmo respeita, quando lhes sdo facultadas as demonstracdes
financeiras desse ano, repercutindo aquele facto nas decisées de concesséo ou
renovacao de financiamento tomadas a partir desse momento. Estas expectativas

levam assim a formulacdo das seguintes hipéteses de investigagao:
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H1: A deterioracdo da qualidade da informacédo financeira, apreendida por
via da ocorréncia de resultados negativos, origina um aumento do custo do

financiamento bancario.

H2: O efeito da deterioracdo da qualidade da informagédo financeira,
apreendida por via da ocorréncia de resultados negativos, é desfasado

relativamente ao momento em que ocorre essa deterioracao.

Uma vez apresentadas as hipdteses de investigacdo, na sec¢do seguinte

descreve-se a metodologia a seguir para as testar.

6.4 Metodologia

As hipoteses formuladas visam testar, por um lado, se as empresas que
verificam uma deterioragéo da qualidade da sua informagéo financeira sofrem um
aumento do custo do financiamento bancario e, por outro lado, em que momento

€sse aumento ocorre.

Sendo a deterioracdo da qualidade da informacdo financeira apreendida
através do relato de um resultado liquido do periodo (RLP) negativo, construiram-
se duas subamostras. A primeira contempla empresas cujo sinal do RLP era
positivo no ano t-1, passando a negativo em ¢ A segunda subamostra, dita de
controlo, inclui empresas cujo sinal do RLP era positivo no ano ¢-1, mantendo-se
positivo em t. Estas duas subamostras foram construidas de modo a que cada
empresa da primeira fizesse par, no ano -1, com uma empresa da segunda com
a mesma dimenséo, ano e setor de atividade. A dimensao foi definida em funcéo
do total do ativo e o setor de atividade ao nivel do segundo digito da Classificacdo
das Atividades Econdmicas (CAE — Revisao 2.1), que indica a Divisdo em que se

insere a atividade principal da empresa.

Sendo o exercicio econémico das empresas a analisar coincidente com o

ano civil, o banco tem conhecimento do resultado negativo de £ no momento da
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prestacdo de contas pela empresa, ou seja, em meados de ¢+1. Embora os
resultados negativos pudessem, eventualmente, ter sido antecipados pelo banco
ainda em t, com base em informacgdo contabilistica que Ihe foi fornecida, a
“prestacdo de contas”, com a elaboracdo das demonstracdes financeiras, € 0

acontecimento que formaliza junto do banco o sinal dos resultados da empresa.

A partir do momento em que o banco toma conhecimento dos resultados
negativos, em meados de t+1, a renovagdo dos empréstimos existentes e a
contratacdo de novos empréstimos incorporara essa informacdo. O ajustamento
nas condi¢cdes de crédito decorrentes do conhecimento dos resultados negativos

tendera a prolongar-se, pelo menos, até ao ano ¢+2.

Com base neste cenario temporal, a primeira hipotese de investigacao é
testada através de um modelo de regressao linear mdaltipla, designado de modelo
6.1 e a seguir representado, onde a variavel dependente € a variacdo que ocorre
no custo do financiamento bancério entre 0 ano ¢ e 0 ano t+2 e as variaveis
independentes sdo: uma variavel dicotdmica que indica o relato, ou nao, de
resultados negativos em t e um conjunto de variaveis de controlo que visam
captar o efeito que as variacbes noutros indicadores econdmico-financeiros da
empresa, entre 0 ano ¢t e 0 ano t+1, possam ter no custo do financiamento

bancario.

A utilizac&o da variacdo entre dois periodos para a variavel dependente e de
apenas um periodo para as variaveis independentes, justifica-se pelo facto de os
bancos decidirem as condicbes de financiamento com base na informacédo
financeira do ano anterior (e.g. Gill de Albornoz Noguer e lllueca, 2007). Deste
modo, as altera¢Bes nos indicadores econdmico-financeiros da empresa entre o
ano te o ano t+1 tenderdo a refletir-se de uma forma faseada no custo do
financiamento pelo menos até ¢+2. O modelo incorpora ainda um conjunto de
variaveis dicotbmicas que visam captar efeitos especificos do ano ou setor de

atividade, comuns a todas as empresas.
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ACFINyt1p = Bo + B1QIFis + B2AC) 141 + B3ALIQ;t41 + B4sATANG; 141 + BsAEND; 144

74 2007
+ BeADIM; 111 + Z BSETOR, + Z BANO, + &;¢12 [6.1]
k=01 n=2002

Onde:

ACFIN;++2 — Variagdo, em termos percentuais, ocorrida no custo do
financiamento da empresa 7 entre o ano ¢te o ano t+2. O custo do
financiamento é medido pelo racio entre os gastos com juros e o

passivo financeiro médio do ano.

QIF;: — Traduz a deterioracdo da qualidade da informacédo financeira da
empresa /e € representada por uma variavel dicotomica que assume o
valor 1 se a empresa no ano t-7 apresentou um RLP positivo e no ano ¢
apresentou um RLP negativo, e assume o valor O se a empresa
manteve o RLP positivo em ambos os anos. Espera-se que o sinal do
coeficiente da varidvel Q/F seja positivo, indicando que a deterioragédo
da qualidade da informacao financeira, medida pela ocorréncia de um

RLP negativo, origina um aumento do custo do financiamento bancério.

AC);++1 — Representa a variagdo ocorrida no racio de cobertura de juros da
empresa 7entre o ano te o0 ano t+1. O racio de cobertura de juros é
calculado como o quociente entre o resultado antes de impostos, juros,
depreciacBes e amortizacdes e os gastos com juros™*. O sinal esperado
para o coeficiente desta variavel é negativo, uma vez que uma
diminuicdo neste racio traduz um aumento no risco de incumprimento
da empresa implicando um aumento do custo do financiamento

bancario.

>t Designado na literatura anglo-sax6nica de EBITDA - Earnings Before Interest, Taxes,

Depreciation and Amortization.
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ALIQ;++1 — Representa a variagdo ocorrida no racio de liquidez geral da
empresa 7 entre 0 ano te o0 ano t+1. O racio de liquidez geral é
calculado como o quociente entre o ativo corrente e 0 passivo corrente.
O sinal esperado para o coeficiente desta variavel é negativo, pois uma
diminuicdo deste r4cio implica um aumento do risco de incumprimento
da empresa e, consequentemente, uma reducdo do custo do

financiamento bancario.

ATANG;:+; — Traduz a variagdo ocorrida no racio de tangibilidade dos ativos
da empresa 7 entre 0 ano te o ano t+1. Este racio € medido pelo
quociente entre o total dos ativos fixos tangiveis e o total do ativo. O
sinal esperado para o coeficiente desta variavel é negativo, indicando
que uma diminuicdo deste racio implica um aumento no risco de
incumprimento da empresa e, consequentemente, um aumento do

custo do financiamento bancario.

AEND;++; — Representa a variagdo ocorrida no racio de endividamento da
empresa jentre o ano te 0 ano t+1. O racio de endividamento € obtido
pelo quociente entre o total do passivo e o total do ativo. O sinal
esperado para o coeficiente desta variavel é positivo, pois um aumento
do nivel de endividamento da empresa origina um aumento do risco de
incumprimento e, consequentemente, um aumento do custo do

financiamento bancario.

ADIM;:+; — Representa a variagdo ocorrida na dimensdo da empresa 7entre
0 ano te o0 ano t+1. A dimensdo é dada pelo logaritmo do total do
ativo. O sinal esperado para o coeficiente desta variavel € negativo
indicando que um aumento da dimensédo da empresa, representa uma
reducdo do seu risco de incumprimento e, consequentemente, uma

reducado do custo do financiamento bancario.
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Yt 1 SETOR, — Conjunto de varidveis dicotémicas que assumem o valor 1
se a observacao pertence ao setor de atividade e 0 se o contrario. O
setor de atividade ¢é definido ao nivel do segundo digito da
Classificacdo das Atividades Econdémicas (CAE — Revisdo 2.1), que
indica a Divisdo em que se insere a atividade principal da empresa.
N&o se formulam quaisquer expectativas quanto ao sinal esperado

para a variavel SETOR.

20002 ANO,, — Conjunto de variaveis dicotémicas que assumem o valor 1
se a observacao pertence ao ano e 0 se o contrario. Nao se formulam

quaisquer expectativas quanto ao sinal esperado para a variavel ANO.

&+2— Erro de estimacdo que obedece as hipoteses classicas dos modelos

estimados pelo método dos minimos quadrados.

O teste a segunda hipotese formulada visa perceber se o efeito no custo do
financiamento bancério €, de facto, desfasado em relagdo ao momento em que
ocorreu a deterioragdo da qualidade da informacédo financeira ou se, pelo
contrario, ocorre num momento mais proximo daquele em que o banco toma
conhecimento do RLP negativo. Para tal, estima-se o modelo 6.2, a seguir
representado, onde a variavel dependente € a variacdo que ocorre no custo do
financiamento bancario entre 0 ano ¢e o0 ano t+1 (4CFIN;++1), correspondendo as
variaveis independentes as mesmas definidas para o modelo 6.1. Os modelos de
analise serao estimados pelo método dos minimos quadrados em pool de dados.

ACFIN; 111 = Ao+ AQIF;¢ + 2,AC); 141 + A3ALIQ; 141 + AATANG; ¢ g + ASAEND; ¢ 4

74 2007
+ A6ADIM; 141 + Z A SETOR,, + Z AANO,,

k=01 n=2002
+ Eit+1 [6.2]

Na seccdo seguinte discute-se a selecdo da amostra e a andlise das
principais estatisticas descritivas.
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6.5 Selecao da amostra e estatisticas descritivas

A amostra foi extraida da base de dados SABI - Sistema de Analise de
Balancos Ibéricos, comercializada pelo Bureau van Dijk, na sua versao de janeiro
de 2009, que cobria os anos de 1998 a 2007. A versao consultada da base de
dados contempla informacdo financeira proveniente do balanco e da
demonstracdo dos resultados por naturezas e tem como ambito as empresas

portuguesas.

Para a selecdo das empresas a analisar exigiu-se: (1) que fossem
sociedades por quotas ou sociedades anonimas sem valores cotados em bolsa,
dado o ambito da Tese e porque a presenca das empresas no mercado de
capitais pode afetar a qualidade da informacé&o financeira de modo diferente do
gue acontece para as empresas sem valores cotados (e.g. Coppens e Peek,
2005; Ball e Shivakumar, 2005); (2) que tivessem um total do ativo igual ou
superior a 1 milhdo de euros, visando este critério eliminar empresas de menor
dimenséo onde fatores como a prestagédo de garantias pessoais podem introduzir
ruido na relagdo entre o custo do financiamento bancario e a qualidade da
informacéo financeira (e.g. Gill de Albornoz Noguer e lllueca, 2007); (3) cujo total
do capital préprio fosse positivo, uma vez que capitais préprios negativos
representam fortes constrangimentos financeiros que podem levar os gestores a
manipulacéo dos resultados, distorcendo a andlise (e.g. Jaggi e Lee, 2002). Estes
critérios de selecdo permitiram obter um total de 19.368 empresas, o que

corresponde a 193.680 observacoes.

A semelhanca do que realizou no estudo apresentado no Capitulo 4, e no
sentido de manter os mesmos setores de atividade ali analisados, excluiram-se as
empresas do setor financeiro, imobiliario, educacédo, utilities e setor publico,

ficando disponiveis 169.290 observacoes.
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O calculo do passivo financeiro médio (denominador da variavel custo do
financiamento) exige o desfasamento das variaveis em um periodo o que origina

uma reducéo do numero de observacdes para 152.361.

O estabelecimento de uma relacao entre o custo do financiamento e 0s seus
determinantes recomenda a presenca de um nivel minimo de divida financeira, no
sentido de reduzir a volatilidade das taxas estimadas. Por este motivo, e tal como
nos estudos apresentados nos Capitulos 4 e 5, apenas se consideram as
observagbes com uma percentagem de divida financeira média igual ou superior
a 5% do total do ativo (Gill de Albornoz Noguer e lllueca, 2007). A ocorréncia de
grandes variacfes no passivo financeiro préximo do final do ano, bem como a
obtencdo e reembolso de empréstimos dentro do mesmo ano, podem tornar a
divida financeira média significativamente diferente do capital que serviu de base
ao célculo do juro, introduzindo ruido na variavel custo do financiamento
(Aldamen e Duncan, 2013). Como forma de obviar a este problema, foram
também eliminadas as observacdes onde a divida financeira entre o inicio e o fim
do periodo aumenta para mais do dobro ou se reduz para menos de metade
(Minnis, 2011). Apés estes procedimentos contavam-se 30.368 observacoes.

A partir destas observagdes foram calculadas as restantes variaveis do
modelo e selecionadas as empresas para as quais existia informacéo ao longo de
um periodo consecutivo de quatro anos (de t-7 a t+Z2). Destas retiveram-se
apenas dois tipos de empresas: (1) as que no ano t-7 e no ano t apresentaram
RLP positivo; e (2) as que no ano ¢-1 apresentaram RLP positivo e no ano ¢

apresentaram RLP negativo.

Apés estas restricbes contavam-se 5.369 observacdes das quais 4.848
respeitavam a empresas que tinham mantido entre o ano ¢7 e o ano t um RLP
positivo e 521 respeitavam a empresas que entre o ano ¢-7 e o ano t tinham
observado a referida alteracdo no sinal do seu RLP. Com estas observagdes
foram construidas as duas subamostras acima mencionadas, que contemplam

375 observacgdes cada, cobrindo o periodo de 2002 a 2007.
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O processo de selecédo da amostra € sistematizado na Tabela 6.1.

Tabela 6.1 — Selecédo da amostra

N.° de N.° de
empresas observacdes

Sociedades andnimas e por quotas disponiveis para o  19.368 193.680
periodo 1998 a 2007; sem valores cotados em bolsa; com
um total do ativo igual ou superior a 1 milhdo de euros; e
com um total do capital proprio positivo.
Observacdes apos retirar as relativas aos setores financeiro, 169.290
imobiliario, educacao, utilities e setor publico.
Observacbes apds o desfasamento das varidveis em um 152.361
periodo.
Observacbes com todos os valores disponiveis para o 30.368

célculo do custo do financiamento e ap6s impor as
restricbes colocadas a divida financeira média.

ObservacBes ap6s determinacdo das restantes variaveis 5.369
necessarias a estimacdo do modelo de analise e selegéo

das empresas que se mantém na amostra entre t-1 e t+2,

com as variacoes definidas para o RLP entre -7 e ¢.

Observacbes apds construcdo das duas subamostras 750
(periodo de analise compreendido entre 2002 e 2007)
Observacbes em cada subamostra 375

Na Tabela 6.2 apresentam-se 0s tracos gerais caracterizadores de cada
uma das subamostras (Painel A) e as principais estatisticas descritivas das
variaveis dos modelos de analise (Painel B). Uma anadlise preliminar aos dados

nao revelou motivos para excluir a hipétese de normalidade das variaveis.

As caracteristicas genéricas da amostra apresentadas no Painel A da Tabela
6.2 revelam que, em média, as empresas que em ¢ apresentaram um RLP
positivo mantiveram nos anos seguintes o seu resultado a niveis positivos, e que
as empresas que nesse periodo apresentaram um RLP negativo, em média,
continuaram com resultados negativos nos anos seguintes, o que revela alguma
persisténcia das dificuldades econdmicas que deram origem aos resultados

negativos no ano t
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Tabela 6.2 — Estatisticas descritivas

Painel A — Caracteristicas genéricas da amostra

Média Mediana
RLP;20 RLP;<0 Pr>[t] RLP;20 RLP;<0 Pr>|z
(N=375) (N=375) (N=375) (N=375)
RLP.4 217 122 0,0083 88 35 0,0000
RLP; 196 -271 0,0000 79 -95 0,0000
RLP1 181 -101 0,0000 72 5 0,0000
RLPy,» 182 -101 0,0000 66 11 0,0000
Total do Ativoy., 8.586 8.603 0,9820 5.369 5.397 0,9845
Total do Ativoy 8.928 8.832 0,9078 5.619 5.324 0,4791
Total do Ativow, 9.255 8.989 0,7570 5.839 5411 0,2121
Total do Ativoy., 9.902 9.160 0,4208 6.023 5.233 0,0977
Total do Passivo,.; 5.884 5.975 0,8692 3.593 3.549 0,9890
Total do Passivo; 6.105 6.441 0,5932 3.714 3.700 0,9003
Total do Passivo 6.301 6.567 0,6769 3.894 3.921 0,8140
Total do Passivoy,, 6.709 6.666 0,9486 4.151 3.895 0,5753
Divida Financeira. 2.901 3.270 0,2755 1.704 1.742 0,7418
Divida Financeira, 2.962 3.556 0,1314 1.766 1.774 0,6100
Divida Financeirag 3.042 3.532 0,2183 1.720 1.771 0,7437
Divida Financeira» 3.246 3.516 0,5058 1.671 1.685 0,9473
CFIN1 (%) 10,78 10,31 0,3965 8,73 8,58 0,4951
CFIN; (%) 10,56 9,74 0,1337 8,28 8,35 0,5322
CFIN1 (%) 10,54 9,77 0,1543 7,97 8,21 0,7114
CFIN+ (%) 10,81 10,32 0,4142 8,34 8,54 0,9900
TANG, 0,29 0,31 0,1243 0,26 0,28 0,1887
TANG, 0,28 0,31 0,0396 0,25 0,29 0,0828
TANG 1 0,27 0,30 0,0540 0,24 0,28 0,1076
TANG > 0,26 0,30 0,0115 0,23 0,28 0,0304
NUmero de
observacfes com
auditor 217 215
Numero de
observacfes sem
auditor 158 160

(continua na pagina seguinte)
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Painel B - Variaveis dos modelos

Média Mediana

RLP,Z0  RLP,<0  ppsy | RLP:20  RLP<O  prspy

(N=375) (N=375) (N=375) (N=375)
ACFINw:2 (%) 7,17 12,31 0,0679 1,27 7,21 0,1886
ACFIN:r1 (%) 2,96 4,75 0,4026 0,18 0,78 0,8334
ACi+1 -0,0213 0,9092 0,0003 -0,0896 0,5516 0,0000
ALIQr+1 0,0276 0,0299 0,9289 0,0185 0,0020 0,3237
ATANG: 41 -0,0059 -0,0079 0,5607 -0,0086 -0,0077 0,8004
AEND:¢ 41 -0,0063 0,0025 0,0138 -0,0046 0,0028 0,0014
ADIM, 4 0,0385 0,0047 0,0009 0,0873 0,0858 0,4951

Notas:

No painel A, os valores do RLP, do Total do Ativo, do Total do Passivo e da Divida Financeira séo
em milhares de euros. CFIN representa o custo do financiamento medido pelo racio entre gastos
com juros e passivo financeiro médio do ano. TANG representa o racio de tangibilidade dos ativos,
medido pelo quociente entre ativos fixos tangiveis e o total do ativo.

RLPt = 0 e RLPt < O representam, respetivamente, a subamostra de empresas que no ano t
manteve o RLP positivo e a subamostra de empresas que no ano tteve RLP negativo.

Pr>|t| indica o nivel de significaAncia resultante do teste t efetuado a diferenca entre as médias de
cada variavel por subamostra. Pr>|Z| indica o nivel de significAncia resultante do teste de Wilcoxon
efetuado a diferenca entre as medianas de cada variavel por subamostra.

No painel B as varidveis seguem as seguintes definicdes: ACFIN:+z € ACFIN:+: representam a
variacdo, em termos percentuais, ocorrida no custo do financiamento, respetivamente, entre o ano
te 0 ano t+2e entre 0 ano te 0 ano t+1, sendo o custo do financiamento medido pelo racio entre
gastos com juros e passivo financeiro médio do ano; A(J:+: representa a variagéo ocorrida no racio
de cobertura de juros entre 0 ano te o0 ano t+1, sendo o racio de cobertura de juros calculado
como o quociente entre o resultado antes de impostos, juros, depreciagbes e amortizagdes e 0s
gastos com juros; AL/Q:+: representa a variacdo ocorrida no racio de liquidez geral entre o ano te
0 ano t+1, sendo o racio de liquidez geral calculado como o quociente entre o ativo corrente e 0
passivo corrente; ATANG:+: representa a variagdo ocorrida no racio de tangibilidade dos ativos
entre 0 ano te o ano t+1, sendo este racio medido pelo quociente entre ativos fixos tangiveis e o
total do ativo; AEND:+: representa a variagdo ocorrida no racio de endividamento entre o ano e o
ano t+1, sendo este racio medido pelo quociente entre o total do passivo e o total do ativo; e
ADIM:+1 representa a variagdo na ocorrida na dimensdo entre 0 ano ¢ e 0 ano t+1, sendo a
dimenséo dada pelo logaritmo do total do ativo.

Ao longo dos anos analisados, a média do total do ativo ndo €

estatisticamente diferente entre as empresas que em ¢ apresentaram um RLP

negativo e as que apresentaram RLP positivo. A divida financeira representa

cerca de 50% do passivo, quer nas empresas com RLP positivo, quer nas

empresas com RLP negativo, o que evidencia a importancia do crédito obtido

junto dos bancos no total do financiamento das empresas. Em termos médios a

divida financeira entre os dois grupos de empresas analisadas nado é
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estatisticamente diferente, mas salienta-se o facto de as empresas com RLP
positivo observarem, em termos médios, um crescimento da sua divida financeira,
ao passo que as empresas com RLP negativo aumentam a sua divida financeira
de ¢-1 para t mas observam, depois, um decréscimo. A variagdo observada de ¢-7
para t nas empresas com RLP negativo pode ser o reflexo das maiores
necessidades de financiamento que decorrem da destruicdo de rigueza associada
aos resultados negativos ou pode significar que estas empresas ao anteciparem
os resultados negativos, procuraram obter mais fundos dos bancos antes que
estes tomem conhecimento da sua situacdo economica e lhes restrinjam o

crédito.

O custo do financiamento (CFIN) das empresas com RLP positivo €, em
média, superior ao CFIN das empresas com RLP negativo, embora a diferenca
nao seja estatisticamente significativa. Ao analisar a proporcado de ativos fixos
tangiveis no total do ativo (7ANG) conclui-se que 0 mesmo € superior nas
empresas com RLP negativo. Isto pode sugerir que as empresas com RLP
negativo conseguem obter menores taxas de juro nos seus financiamentos

através da prestacdo de garantias.

Nos dois grupos analisados o numero de empresas com auditor é
sensivelmente superior ao humero de empresas sem auditor, mas tende a néo
existir diferenca na estrutura das subamostras a este nivel. Este facto ndo é de
estranhar ja& que as subamostras foram construidas em fungéo do total do ativo
das empresas e, em Portugal, a sujeicdo a auditoria externa é uma imposicéo

legal diretamente relacionada com a dimensao da empresa.

Da analise do Painel B constata-se que a média da variagdo no custo do
financiamento entre o ano ¢t e o ano t+2 (ACFIN:+z) é estatisticamente diferente
entre empresas com resultado positivo e com resultado negativo, a um nivel de
significancia de 7%. A variacdo observada no custo do financiamento (4CFIN:+2)
traduz um aumento em ambos 0s grupos analisados, mas esse aumento é

superior nas empresas com RLP negativo. Esta evidéncia, ainda que preliminar,
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parece confirmar a primeira hipétese de investigacdo onde se prevé que a
deterioracdo da qualidade da informacao financeira origine um aumento do custo
do financiamento bancario. No que respeita & média da variacdo no custo do
financiamento entre o ano t e o ano t+1 (ACFIN:+;), esta ndo é estatisticamente
diferente entre empresas com RLP positivo e com RLP negativo. Este resultado
parece ir de encontro ao previsto na segunda hipotese de investigacao, ou seja, 0
efeito da deterioracdo da qualidade da informagéao financeira ocorrida em ¢ tende

a ser desfasado em relacdo a esse momento, ou seja, ocorre até ¢+2.

Constatam-se também diferencas estatisticamente significativas na variacédo
entre te t+1 do racio de cobertura de juros (4CJ::) que, em meédia, diminuiu para
0 caso das empresas com resultado positivo e aumentou para as empresas com
resultado negativo. Esta diferenca parece resultar do facto de ambos os tipos de
empresas terem observado um aumento nos juros suportados entre ¢t e t+1, mas
as empresas com RLP negativo, apdés o mau desempenho do ano ¢ viram
aumentar no ano seguinte o resultado antes de impostos, juros, depreciagdes e
amortizacdes (numerador do racio de cobertura de juros), enquanto nas empresas
com RLP positivo esse resultado diminuiu. A variacdo do endividamento
(4END:+;) foi, em termos meédios, negativa para as empresas com RLP positivo e
positiva para as empresas com RLP negativo, 0 que evidencia as maiores
necessidades de fundos por parte destas empresas. A variacdo da dimenséo
(4DIM:+;) foi, em termos médios, positiva, mas €& estatisticamente inferior nas
empresas com resultado negativo, o que pode ser consequéncia do efeito

negativo que esse resultado tende a ter no total do ativo.

Na seccéo seguinte apresentam-se os resultados da analise multivariada ao
efeito da deterioragdo da qualidade da informag&o financeira no custo do

financiamento bancéario.
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6.6 Resultados

6.6.1 Analise multivariada

Na Tabela 6.3 apresentam-se os resultados da estimacédo dos modelos 6.1 e
6.2. O objetivo da analise € o de testar se a deterioracdo da qualidade da
informacao financeira origina um aumento do custo do financiamento bancario e
se esse efeito tende a ser desfasado em relacdo ao momento em que ocorre
aquela deterioracdo. A estatistica F demonstra que o teste realizado €
globalmente significativo e o R? ajustado revela um poder explicativo de 16,79%

para o modelo 6.1 e de 12,78% para o modelo 6.2.

Os resultados da estimacao do modelo 6.1 evidenciam, tal como esperado,
um coeficiente positivo e estatisticamente significativo, a menos de 1%, para a
variavel QIF sugerindo que as empresas que reportaram uma alteracdo do sinal
do seu RLP, passando de positivo para negativo, sofrem, nos dois anos
subsequentes, um aumento médio do custo do seu financiamento superior em
cerca de 0,0867 pontos percentuais, face ao suportado pelas empresas que
mantém os seus resultados positivos. Tal significa que a deterioracdo da
qualidade da informacéao financeira, neste caso definida como o relato de um RLP
negativo, origina um agravamento do custo do financiamento bancario,
corroborando a primeira hipétese de investigacdo formulada. Na estimacdo do
modelo 6.2 o coeficiente da variavel Q/F é também positivo para um nivel de
significancia de 10% e evidencia que, no primeiro ano ap6s o relato do RLP
negativo, o agravamento médio do custo do financiamento € de cerca de 0,0447
pontos percentuais. Estes resultados sugerem que o efeito da deterioracdo da
qualidade da informacao financeira € repercutido no custo do financiamento até
t+2, ou seja, de uma forma desfasada em relagdo ao momento em que ocorre

essa deterioracdo, corroborando a segunda hipotese de investigacdo formulada.
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Tabela 6.3 — Custo do financiamento bancario e ade terioragdo da qualidade da
informacéo financeira

Modelo 6.1 Modelo 6.2
Sinal Coeficiente Coeficiente
esperado (estatistica t) (estatistica t)
Constante ? 0,0464 0,2984***
(0,33) (2,66)
QIF + 0,0867*** 0,0447*
(3,10) (1,95)
AC] - -0,0116** -0,0118*
(-2,18) (-1,88)
ALIQ - -0,0164 0,0588
(-0,43) (1,43)
ATANG - -0,2149 -0,0663
(-0,65) (-0,30)
AEND + -1,6147*** -1,2592***
(-4,93) (-4,73)
ADIM - 0,3131*** 0,1468*
(2,65) (1,91)
Varidveis ano ? Sim Sim
Varidveis setor ? Sim Sim
N 750 750
R ajustado 16,79% 12,78%
Estatistica F 4,1 3%** 2,99%**

Modelo 6.1:
ACFIN;t17 = Bo + B1QIF;, + ﬁzAC]z t+1 T 33AL1Q1 t+1 T BsATANG; 11 + BsAEND; ;44

+ BeADIM; 11 + Z B, SETOR,, + z ,BJ-ANOn + €ty
k=01 n=2002
Modelo 6.2:

ACFINys = Ao+ 1QIFy+ 2BClices + A38L1Qicrs + A4ATANG 1y + ASBEND; s + AeADIM 11
2007
+ Z MSETOR, + Z AANO, + €141
k=01 n=2002

Notas:

1. SETORe ANO representam variaveis dicotomicas que assumem o valor 1 quando a observacgao
pertence, respetivamente, ao ano ou ao setor. Por questdes de parcimonia os coeficientes
destas variaveis ndo sdo incluidos na tabela. / e t sdo os indices que representam,
respetivamente, a empresa e 0 ano. As restantes variaveis seguem as definicdes apresentadas
na Tabela 6.2.

2. Os modelos foram estimados pelo método dos minimos quadrados em pool de dados. A
presenca de multicolinearidade foi testada através do Fator de Inflagdo de Tolerancia (e.g.
Gujarati, 2004) que apresenta valores muito inferiores ao valor considerado critico, permitindo
concluir pela nao existéncia de multicolinearidade. O teste de White ndo levou a rejeicdo da
hipotese de homocedasticidade dos residuos para ambos os modelos. O teste de Breusch—
Godfrey néo levou a rejeicdo da hipdtese de ndo existéncia de autocorrelacdo nos residuos
para ambos os modelos. Entre parenteses apresenta-se a estatistica t.

3. ** ** e *indicam significancia estatistica a menos de 1%, 5% e 10%, respetivamente.
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No que respeita as variaveis de controlo, apenas a variavel variacdo da
cobertura de juros (4¢)) apresenta um coeficiente estatisticamente significativo e
com o sinal esperado. As variaveis variacdo da liquidez (4L/Q) e variacdo da
tangibilidade dos ativos (47TANG) ndo apresentam coeficientes estatisticamente
significativos, o que parece resultar da reduzida variabilidade observada nestas
variaveis, o que pode dever-se ao curto espaco de tempo em que € realizada a

andalise.

As varidveis variacdo do endividamento (4E£ND) e variagdo da dimensédo
(4DIM) apresentam coeficientes estatisticamente significativos, mas com sinal
oposto ao esperado. O sinal positivo da 4DIM sugere que as empresas cuja
dimensdo aumentou (diminuiu) sofreram também um aumento (diminuigcdo) do
custo do financiamento. Esta relacdo pode existir se a variagdo da dimenséo for
consequéncia da variacdo do financiamento obtido, ou seja, as empresas que
aumentaram (diminuiram) a dimensao foram também aquelas que aumentaram
(diminuiram) o financiamento, com o consequente, aumento (diminuicdo) no seu
custo. No sentido de aferir se o efeito da 4D/M na ACFIN é idéntico para empresas
gue aumentaram e para empresas que diminuiram a dimensdo, estimou-se o
modelo 6.1 em duas subamostras, uma de empresas cuja dimensao aumentou

(4DIM>0) e outra de empresas cuja dimensao diminuiu (4DIM<0).

Os resultados desta analise, apresentados na Tabela 6.4, demonstram que o
coeficiente da variavel 4ADIM apenas é estatisticamente significativo para as
empresas com variagdes positivas da dimensdao, o que sugere que nestas
empresas o aumento da dimenséo, por exemplo por via da aquisi¢ao de ativos, foi
acompanhado do aumento do financiamento e, consequentemente, do aumento
do seu custo. Uma causa da diminuicdo da dimensdo, que nao envolve
necessariamente uma reducdo do nivel de financiamento, € o relato de um RLP
negativo. Neste caso, a dimensao pode ter diminuido e o nivel de financiamento
pode ter aumentado, com o consequente aumento do custo do financiamento. De

salientar que o coeficiente da variavel QIF é positivo e estatisticamente
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significativo em ambos o0s grupos de empresas considerados, 0 que sugere gque a
relacdo entre a deterioracdo da qualidade da informacéo financeira e o custo do

financiamento ndo é afetada pelas variagdes ocorridas na dimensédo da empresa.

Tabela 6.4 — Custo do financiamento bancario e ade terioragdo da qualidade da
informacé&o financeira, por intervalos de variacéo d a dimensao

ADIM>0 ADIM<0
Sinal Coeficiente Coeficiente
esperado (estatistica t) (estatistica t)
Constante ? 0,1318 -0,0565
(0,49) (-0,58)
QIF + 0,0925** 0,0948**
(2,45) (2,21)
ACT - -0,0177* -0,0139**
(-1,88) (-2,38)
AL1Q - -0,0430 0,0801
(-0,85) (1,00)
ATANG - -0,4104 -0,2300
(-1,01) (-0,43)
AEND + -1,3055*** -1,9055***
(-2,59) (-4,30)
ADIM - 0,4988** 0,2394
(2,21) (1,50)
Varidveis ano ? Sim Sim
Varidveis setor ? Sim Sim
N 433 317
R’ ajustado 17,67% 21,76%
Estatistica F 2,63%* 2,48***

Modelo 6.1:
ACFIN;t17 = Bo + B1QIF;, + ﬁzAC]z t+1 T 33AL1Q1 t+1 T BsATANG; 11 + BsAEND; ¢y

+ BADIM; ;1 + Z BISETOR, + Z BiANO, + €142
k=01 n=2002
Notas:

1. ADIM>0 e ADIM<0 correspondem as empresas que, respetivamente,aumentaram e diminuiram
a sua dimensao entre 0 ano te o ano t+1. SETOR e ANO representam variaveis dicotémicas que
assumem o valor 1 quando a observagdo pertence, respetivamente, ao ano ou ao setor. Por
questdes de parcimoénia os coeficientes destas variaveis ndo sdo incluidos na tabela. 7 e ¢ sao
os indices que representam, respetivamente, a empresa e 0 ano. As restantes variaveis seguem
as definicbes apresentadas na Tabela 6.2.

2. O modelo foi estimado pelo método dos minimos quadrados em pool de dados. A presenca de
multicolinearidade foi testada através do Fator de Inflagdo de Tolerancia (e.g. Gujarati, 2004)
gque apresenta valores muito inferiores ao valor considerado critico, permitindo concluir pela ndo
existéncia de multicolinearidade. O teste de White ndo levou a rejeicdo da hipdtese de
homocedasticidade dos residuos. O teste de Breusch—Godfrey ndo levou a rejeigdo da hipotese
de néo existéncia de autocorrelagéo nos residuos. Entre parenteses apresenta-se a estatistica t.

3. ** ** e *indicam significancia estatistica a menos de 1%, 5% e 10%, respetivamente.
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De salientar que a 4END continua a manter o sinal negativo, contrario ao
esperado, tal como se referiu quando se analisaram os resultados da estimacao
do modelo 6.1 na totalidade da amostra (Tabela 6.3). Uma explicacdo para este
sinal pode residir na relagdo que existe entre as variaveis endividamento, divida
financeira e custo do financiamento, como ja se argumentou nos Capitulos 4 e 5.
Como se observou na andlise as estatisticas descritivas, a divida financeira
representa cerca de 50% do passivo, donde resulta que as variacdes na divida
financeira se traduzem em variagbes quer no endividamento, quer no custo do
financiamento, jA que aquela faz parte do denominador deste (Francis et al.,
2005a). Assim elevadas variacbes positivas (negativas) do endividamento
tenderdo a induzir variacbes positivas (negativas) do denominador do custo do
financiamento originando variagcbes negativas (positivas) no custo do

financiamento.

No sentido de testar esta explicacdo procedeu-se a estimacao do modelo 6.1
em trés quantis da variavel 4END. Os resultados desta andlise, apresentados na
Tabela 6.5, demonstram que o coeficiente da variavel 4END apenas apresenta
sinal negativo e estatisticamente significativo nos intervalos de maior variacao, em
termos absolutos, do endividamento (4END<-0,0165 e AEND=0,0136). No quantil
de menores variacbes, em termos absolutos, do endividamento
(0,0165<4AEND<0,0136) o coeficiente da A4END nédo € estatisticamente
significativo. Tal como se havia previsto, grandes variagdes do endividamento
induzem variagdes de sentido oposto no custo do financiamento. O facto da
variavel 4DIM apresentar um coeficiente positivo, e estatisticamente significativo,
no quantil de maiores variacdes de endividamento, vem corroborar a ideia de que
a relacéo entre a A4DIM e ACFIN surge na sequéncia do efeito, na dimenséao da
empresa, dos investimentos realizados através do aumento do endividamento.
Por fim, de referir que o coeficiente da variavel Q/F é positivo e estatisticamente
significativo em todos os quantis de 4END considerados, sugerindo que a relagéo

entre a deterioracdo da qualidade da informacdo financeira e o custo do
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financiamento ndo é condicionada pela magnitude das variacées ocorridas no

endividamento.

Tabela 6.5 — Custo do financiamento bancario e a de
informacéo financeira, por intervalos de variacéo d

terioracdo da qualidade da
0 endividamento

Quantis (33%) de AEND
Sinal AEND<-0,0165 | -0,0165< AEND< 0,0136 | AEND20,0136
esperado Coeficiente Coeficiente Coeficiente
(estatistica t) (estatistica t) (estatistica t)
Constante ? -0,1017 0,2556 -0,0335
(-0,81) (0,80) (-0,23)
QIF + 0,1073** 0,1393*** 0,0821*
(2,27) (2,64) (1,89)
ac) - -0,0107** -0,0542%** -0,0251 %+
(-2,18) (-3,21) (-2,73)
ALIQ - -0,0404 0,0443 -0,0213
(-0,58) (1,03) (-0,26)
ATANG - -0,6370 0,1046 0,1066
(-1,31) (0,19) (0,18)
AEND + -1,6596*** 3,0842 -2,2643%**
(-3,02) (0,98) (-3,18)
ADIM - 0,1143 0,2785 0,6366***
(0,83) (0,75) (2,83)
Varidveis ano ? Sim Sim Sim
Varidveis setor ? Sim Sim Sim
N 250 250 250
R ajustado 29,24% 22,60% 19,65%
Estatistica F 3,10%** 2,29%** 1,91%**

Modelo 6.1:

ACFIN;ty7 = Bo + B1QIF;, + ﬁzAC]z t+1 T 33AL1Q1 t+1 T B4ATANG; 11 + BsAEND; ;14

+ BsADIM; 1 + Z B.SETOR,, +
k=01 n=2002

BiANO, + €145

Notas:

1. AEND representa a varia¢éo no racio de endividamento, entre o ano te o ano t+1. SETORe ANO
representam variaveis dicotomicas que assumem o valor 1 quando a observacéo pertence,
respetivamente, ao ano ou ao setor. Por questdes de parcimonia os coeficientes destas
variaveis ndo sdo incluidos na tabela. 7 e ¢ sédo os indices que representam, respetivamente, a
empresa e 0 ano. As restantes varidveis seguem as definicdes apresentadas na Tabela 6.2.

2. O modelo foi estimado pelo método dos minimos quadrados em pool de dados. A presenca de
multicolinearidade foi testada através do Fator de Inflagdo de Tolerancia (e.g. Gujarati, 2004)
que apresenta valores muito inferiores ao valor considerado critico, permitindo concluir pela ndo
existéncia de multicolinearidade. O teste de White ndo levou a rejeicdo da hipotese de
homocedasticidade dos residuos. O teste de Breusch—Godfrey ndo levou a rejeicdo da hipétese
de ndo existéncia de autocorrelagdo nos residuos. Entre parenteses apresenta-se a estatistica t.

3. ** ** e *indicam significancia estatistica a menos de 1%, 5% e 10%, respetivamente.
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No sentido de testar se os coeficientes das variaveis 4D/Me AEND mantém o
sinal observado tanto nas empresas com RLP positivo, como nas empresas com

RLP negativo, procedeu-se a estimacédo do modelo 6.3 a seguir representado.

ACFIN;t4 = 09+ 01Q1F; ¢ + 0;0C) 141 + O3QIF; % ACJ; 41 + O,ALIQ; 141 + O5QI1F;
* AL[Qi,t+1 + 96ATANGi,t+1 + 97Q1FL * ATANGL',H_l + QBAENDi,t+1 + 99QIFL

74

* AEND; o1 + 010ADIM; 1 + 61,QIF; * ADIM; ., + Z 0,SETOR,
k=01
2007

+ 2 B.ANO, + &4 6.3]
n=2002

Os resultados da estimagcdo do modelo 6.3, apresentados na Tabela 6.6,
evidenciam um coeficiente da variavel 4END estatisticamente significativo em
ambos 0s grupos considerados. A diferenca entre o coeficiente da variavel 4END
nas empresas com RLP positivo (6s) e negativo (8s+69), avaliada com base no
teste de Wald, permitiu concluir que 0os mesmos nao sao estatisticamente
diferentes. A variavel 4DIM apresenta um coeficiente estatisticamente significativo
apenas nas empresas com RLP positivo. Este resultado vem também corroborar
a ideia de que o aumento da dimensdo esta associado ao aumento do
endividamento o que, por sua vez, origiha um aumento do custo do
financiamento. Nas empresas com RLP negativo, apesar de o endividamento
também ter aumentado, 0 mesmo compensou a deterioracdo de riqueza traduzida

no RLP negativo, ndo tendo um efeito tdo acentuado na dimenséo da empresa.

O coeficiente da variavel 4C/ € também estatisticamente significativo, quer
nas empresas com RLP positivo, quer nas empresas com RLP negativo. Os
coeficientes das variaveis 4LIQ e ATANG ndo séo estatisticamente significativos,
em nenhum dos grupos considerados. Estes resultados vdo de encontro aos

anteriormente obtidos na estimacéo do modelo 6.1.
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Tabela 6.6 — Determinantes da variagéo do custo do
empresas com RLP positivo e com RLP negativo

financiamento bancario nas

Sinal Coeficiente
esperado (p-value)
RLP;20 RLP;< 0
Constante ? 0,0527 0,1609
(0,7051) (0,2567)
ACT - -0,0080* -0,0233***
(0,0868) (0,0028)
ALIQ - -0,0125 -0,0007
(0,7670) (0,9937)
ATANG - 0,0629 -0,4254
(0,8663) (0,4068)
AEND + -1,7278*** -1,8825***
(0,0004) (0,0002)
ADIM - 0,6395*** 0,1554
(0,0020) (0,2486)
Varidveis ano ? Sim Sim
Varidveis setor ? Sim Sim
N 750
R’ Ajustado 17,60%
Estatistica F 3,87%**

Modelo 6.3:

ACFINjt1p = 0y + 01Q1F; ¢ + 0;0C) ;041 + 03Q1F; x AC]; 111 + 04ALIQ; 111 + O5QIF;

* ALIQi,t+1 + QGATANGi’t+1 + 97Q1Fl * ATANGi’t+1 + egAENDi’t+1
+ 99Q1FL * AENDi’t+1 + 910AD1M1‘I+1 + 911Q1Fi * ADIMi’t+1

2007

Z QJANOn + Eit+2

n=2002

74
+ Z 6,SETOR, +
k=01

Notas:

1.

SETOR e ANOrepresentam variaveis dicotomicas que assumem o valor 1 quando
a observacdo pertence, respetivamente, ao ano ou ao setor. Por questdes de
parcimoénia os coeficientes destas variaveis ndo sao incluidos na tabela. /e ¢ séo
os indices que representam, respetivamente, a empresa e 0 ano. As restantes
variaveis seguem as definicbes apresentadas na Tabela 6.2.

O modelo foi estimado pelo método dos minimos quadrados em pool de dados.
A presenca de multicolinearidade foi testada através do Fator de Inflagdo de
Tolerancia (e.g. Gujarati, 2004) que apresenta valores muito inferiores ao valor
considerado  critico, permitindo  concluir pela ndo existéncia de
multicolinearidade. O teste de White ndo levou a rejeicdo da hipdtese de
homocedasticidade dos residuos. O teste de Breusch—Godfrey ndo levou a
rejeicdo da hipdtese de ndo existéncia de autocorrelagdo nos residuos.

Nas empresas com RLP<0 a significancia estatistica da constante (8»,+6:) e dos
coeficientes da variaveis A/ (62+03), ALIQ (04+65), ATANG (65+67), AEND (63+065)
e ADIM (6:10+611) foi avaliada utilizando o teste de Wald.

*¥* %% @ * jndicam significancia estatistica a menos de 1%, 5% e 10%,
respetivamente.
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6.6.2 Anélise de sensibilidade

Efeito do nivel das taxas de juro na relacdo entre o custo do financiamento e

a deterioracdo da qualidade da informacao financeira

A relacdo entre a deterioracdo da qualidade da informacédo financeira e o
custo do financiamento bancario pode ser condicionada pelo nivel de taxas de
juro contratadas antes do relato de um RLP negativo. Nas empresas em que
essas taxas ja sao elevadas pode nao ser viavel o seu aumento e, nesse caso, a
continuacdo do apoio financeiro pode passar pelo ajustamento de outras
condi¢gbes contratuais, tais como, a exigéncia de garantias. No sentido de testar
se 0 nivel do custo do financiamento do ano ¢-7 (CFIN:;) influencia, de algum
modo, os resultados obtidos, procedeu-se a introducdo da variavel CF/N-; e da
variavel QIF*CFIN~; no modelo 6.1, dando origem ao modelo 6.4 a seguir

representado.

Se nas empresas com taxas de juro mais elevadas em ¢-1 a variagcdo no
custo do financiamento, nos anos seguintes, for menor, tal como se espera, entao
o sinal da variavel CFIN:; sera negativo. Se o nivel das taxas de juro influenciar,
de modo diferente, as variacées no custo do financiamento das empresas que
apresentam resultados negativos comparativamente com as que mantém os seus
resultados positivos, entdo o coeficiente da variavel QIF*CFIN.; sera

estatisticamente significativo.

ACFIN; ¢y = a9+ ayCFIN; 1 + a3QIF;+ + a3QIF * CFIN; 1 + a4AC];¢1q + asALIQ; 44
74

+ agATANG; 11 + a;AEND; ¢4 + agADIM; ¢4 + z o SETORy,
k=01
2007
+ Z (Z]ANOn
n=2002
+ Eite2 [6.4]

Os resultados da estimacdo do modelo 6.4 sdo apresentados na Tabela 6.7.
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Tabela 6.7 — Efeito do nivel das taxas de juro nar ela¢édo entre o custo do
financiamento bancario e a deterioracdo da qualidad e da informacéao financeira

Modelo 6. 4

Sinal esperado Coeficiente
(estatistica t)

Constante ? 0,0858
(0,61)
CFIN - -0,6129**
(-2,45)
QIF + 0,0743**
(2,27)
QIF*CFIN ? 0,1041
(0,30)
A4C) - -0,0129**
(-2,46)
ALIQ - -0,0200
(-0,53)
ATANG - -0,2339
(_0170)
AEND + -1,6331***
(_4198)
ADIM - 0,3104***
(2,63)
Varidveis ano ? Sim
Varidveis setor ? Sim

N 750

R ajustado 17,78%

Estatistica F 4,21***

Modelo 6.4:

ACFINi’t+2 = Q + a1CF1Ni’t_1 + azQIFl"t + a3Q1F * CFINi,t—l + a4AC]l"t+1 + asALlQi"H_l
74

Notas:

2007
+ QGATANG“H_l + a7AENDl"t+1 + agADIMl"‘H_l + Z a]SETORk + Z a]ANOn

k=01 n=2002
t Eitt2

CFINj:1 representa o custo do financiamento no ano t-1; SETOR e ANO representam
variaveis dicotdbmicas que assumem o valor 1 quando a observacdo pertence,
respetivamente, ao ano ou ao setor. Por questdes de parciménia os coeficientes destas
variaveis nao sdo incluidos na tabela. 7 e ¢t sdo os indices que representam,
respetivamente, a empresa e 0 ano. As restantes variaveis seguem as definicOes
apresentadas na Tabela 6.2.

O modelo foi estimado pelo método dos minimos quadrados em pool de dados. A
presenca de multicolinearidade foi testada através do Fator de Inflacdo de Tolerancia (e.g.
Guijarati, 2004) que apresenta valores muito inferiores ao valor considerado critico,
permitindo concluir pela ndo existéncia de multicolinearidade. O teste de White néo levou
a rejeicdo da hipotese de homocedasticidade dos residuos para ambos os modelos. O
teste de Breusch—-Godfrey ndo levou a rejeicdo da hipotese de néo existéncia de
autocorrelacdo nos residuos para ambos os modelos. Entre parenteses apresenta-se a
estatistica

*xx *x @ * indicam significAncia estatistica a menos de 1%, 5% e 10%, respetivamente.
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Os resultados apresentados na Tabela 6.7 evidenciam, tal como esperado,
um coeficiente de sinal negativo e estatisticamente significativo para a variavel
CFIN:.; quer nas empresas com RLP positivo (a;), quer nas empresas com RLP
negativo (a:+as). O teste de Wald indica uma significancia estatistica a menos de
5% para o coeficiente desta variavel nas empresas com RLP negativo (a;+as). O
coeficiente ndo estatisticamente significativo para a variavel QIF*CFIN:.; sugere
que o nivel das taxas de juro existentes em ¢-7 nao influencia de modo diferente
as variacdes no custo do financiamento das empresas que apresentam resultados
negativos, comparativamente com as que mantém o0s seus resultados positivos. A
corroborar este resultado observa-se que a diferenca entre o coeficiente da
variavel CFIN:.; nas empresas com RLP negativo (a;+as) e com RLP positivo (az),

também avaliada com base no teste de Wald, ndo é estatisticamente significativa.

A evidéncia obtida sugere, tal como previsto, que as empresas que em ¢t-1
suportavam um maior custo do financiamento tendem a ter menores variacdes
nesse custo nos anos seguintes, sendo este efeito idéntico entre empresas com
RLP negativo e com RLP positivo. Apos controlar o efeito do CF/N:;, a variavel
QIF continua a apresentar um coeficiente de sinal positivo e estatisticamente
significativo, o que corrobora a hipotese de investigacdo formulada de que a
deterioragcédo da qualidade da informacao financeira origina um aumento do custo
do financiamento bancério, sendo esse efeito desfasado no tempo.

Efeito da variacdo no RLP na relacdo entre o custo do financiamento e a

deterioracdo da qualidade da informacdo financeira

A abordagem a deterioracdo da qualidade da informacéo financeira adotada
no presente estudo, tem subjacente que a alteracdo de um RLP de sinal positivo
para negativo € o fator determinante dessa deterioracdo e que esta nao € afetada
pela dimenséo da variacdo do RLP, medida em termos percentuais. No sentido de
testar se a dimensao da variacdo do RLP tem algum efeito no agravamento do
custo do financiamento, introduziu-se no modelo 6.1 a variagdao percentual do

RLP entre o ano ¢-7 e 0 ano ¢(4RLP;) e uma variavel interativa entre esta variacao
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e a deterioracdo da qualidade da informacao financeira (Q/F*ARLP:), dando origem

ao modelo 6.5 a seguir representado.

ACFIN;t4» = To + T1QIF;; + T,ARLP,; + T3QIF % ARLP;; + T4AC];r41 + TsALIQ;¢is
74

+ TATANG; 141 + T7AEND; ¢ 1 + TgADIM; 4y + Z T,SETOR,,
k=01
2007

+ Z LANO, + €4 [6.5]
n=2002

Os resultados da estimagdo do modelo 6.5, apresentados na Tabela 6.8,
evidenciam um coeficiente ndo estatisticamente significativo para a variavel 4RLP
nas empresas com RLP positivo (7z). A significancia estatistica do coeficiente da
variavel ARLP nas empresas com RLP negativo (z72+13) foi avaliada com base no
teste de Wald, que permitiu concluir gue 0 mesmo também néo é estatisticamente
significativo. A diferenca entre o coeficiente da 4RLP;: nas empresas com RLP
negativo e com RLP positivo, também testada com base no teste de Wald, nédo é
estatisticamente significativa. Daqui resulta que a dimensédo da variacdo do RLP,
medida em termos percentuais, ndo influencia a variagdo observada no custo do
financiamento. A variavel QI/F evidencia um coeficiente de sinal positivo e
estatisticamente significativo, corroborando a existéncia da relagao prevista entre
a deterioracéo da qualidade da informacao financeira e o custo do financiamento

bancario.

Estes resultados sugerem que ndo é a magnitude da variacdo do RLP que
determina o aumento do custo do financiamento, mas sim a alteracao do sinal do
RLP de positivo para negativo, reforcando a ideia de que essa alteracao de sinal
traduz uma deterioracdo da qualidade da informacé&o financeira, que € percebida

pelo banco como traduzindo um aumento do risco de informacao da empresa.
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Tabela 6.8 — Efeito da variacdo no RLP narelagdo e ntre o custo do financiamento
bancario e a deterioracdo da qualidade da informacad o financeira

Modelo 6.5
Sinal esperado Coeficiente
(estatistica t)
Constante ? 0,0668
(0,63)
QIF + 0,0912%**
(2,61)
ARLP ? -0,5063
(-1,04)
QIF*ARLP ? 0,6089
(0,86)
ac)] - -0,0119***
(-2,67)
ALIQ - -0,0152
(-0,38)
ATANG - -0,1848
(_0161)
AEND + -1,6352%**
(_5109)
ADIM - 0,3121***
(2,99)
Varidveis ano ? Sim
Varidveis setor ? Sim
N 750
R ajustado 16,87%
Estatistica F 3,95%**

Modelo 6.5:

ACFINi’t+2 = T9 + TIQIFi,t + TzARLPi’t + T3Q1F * ARLPL"LL + T4AC]i’t+1 + TSALIQi,t+1 + TGATANGi’t+1
74 2007
+ T7AENDi’t+1 + TgADIMi’t+1 + Z T]SETORk + Z T]ANOn + Eit+2
k=01 n=2002

Notas:

1. ARLP;: representa a variagdo, em termos percentuais, do resultado liquido do periodo
entre 0 ano ¢-7 e 0 ano ¢, SETOR e ANO representam variaveis dicotdmicas que assumem
o valor 1 quando a observacdo pertence, respetivamente, ao ano ou ao setor. Por
guestbes de parciménia os coeficientes destas varidveis ndo sdo incluidos na tabela. i e ¢
sdo os indices que representam, respetivamente, a empresa e 0 ano. As restantes
variaveis seguem as definicbes apresentadas na Tabela 6.2.

2. O modelo foi estimado pelo método dos minimos quadrados em pool de dados. A
presenca de multicolinearidade foi testada através do Fator de Inflagdo de Tolerancia (e.qg.
Guijarati, 2004) que apresenta valores muito inferiores ao valor considerado critico,
permitindo concluir pela ndo existéncia de multicolinearidade. O teste de White nédo levou
a rejeicao da hipdtese de homocedasticidade dos residuos para ambos os modelos. O
teste de Breusch—Godfrey ndo levou a rejeicdo da hipdtese de ndo existéncia de
autocorrelacédo nos residuos para ambos os modelos. Entre parenteses apresenta-se a
estatistica t.

3. ** ** @ *indicam significancia estatistica a menos de 1%, 5% e 10%, respetivamente.
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Efeito da auditoria na relacdo entre o custo do financiamento e a

deterioracdo da qualidade da informacéo financeira

O estudo realizado por Minnis (2011), analisado no Capitulo 3 da Tese,
demonstra que a informacao financeira auditada tem um maior efeito na reducdo
do custo do financiamento bancario, comparativamente com a informacao
financeira ndo auditada. Esta evidéncia sugere que os bancos, ao decidirem as
taxas de juro dos empréstimos, incorporam de forma diferente a informacgéo
financeira auditada e a informacéo financeira ndo auditada. No sentido de aferir a
existéncia de diferencas a este nivel no presente estudo, introduziu-se no modelo
6.1 uma variavel dicotomica (AUD) que assume o valor 1 quando a empresa tem
auditor e o valor 0 se o contrario, dando origem ao modelo 6.6 a seguir

representado.

ACFIN;ty5 = Yo + v1AUD; + v2QIF;; + y3AUD; x QIF; + y4AC]; 141 + YsAUD; * ACJ; 44
+ V6ALIQ;t41 + V7AUD; x ALIQ; ¢ 41 + YgATANG; 141 + Y9AUD; * ATANG; ;44
+ V10AEND; 11 + v11AUD; x AEND; ;1 + y12ADIM; ¢4 1 + v13AUD;

74 2007
* ADIM; ¢ g + Z 0,SETOR,, + Z G;ANO, + &4 [6.6]
k=01 n=2002

Os resultados da estimagcdo do modelo 6.6, apresentados na Tabela 6.9,
demonstram que a deterioracéo da qualidade da informacéo financeira origina um
aumento do custo do financiamento quer nas empresas com auditor, quer nas
empresas sem auditor. A diferenca entre o coeficiente da varidvel Q/F nas
empresas com auditor (y2+y3) e sem auditor () foi testada através do teste de
Wald que ndo evidenciou uma diferenca estatisticamente significativa entre as
mesmas. Este resultado sugere que os bancos penalizam a apresentacédo de um
RLP negativo, com um aumento das taxas de juro, independentemente da

informacao financeira ser, ou nao, auditada.
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Tabela 6.9 — Custo do financiamento bancario e ade terioragdo da qualidade da
informacéo financeira em empresas com e sem auditor

Coeficiente

Sinal esperado (p-value) Diferenca

Com auditor Sem auditor (p-value)

Constante ? 0,0473 0,0063 0,0410
(0,7343) (0,9647) (0,3220)

QIF + 0,0736** 0,1087** -0,0351
(0,0322) (0,0189) (0,5481)

acy - -0,0142** -0,0115 -0,0027
(0,0118) (0,1080) (0,7537)

ALIQ - -0,0022 -0,0386 0,0364
(0,9554) (0,6418) (0,6932)

ATANG - -0,0307 -0,5763 0,5456
(0,9397) (0,2267) (0,3831)

AEND + -1,3318*** -2,3311%** 0,9993
(0,0008) (0,0000) (0,1329)

ADIM - 0,3099** 0,3573* -0,0474
(0,0210) (0,0923) (0,8494)

Varidveis ano ? Sim Sim
Varidveis setor ? Sim Sim
N 750
R” Ajustado 17,00%
Estatistica F 3,54%*

Modelo 6.6:

ACFIN;t1p = vo + v1AUD; + y,QIF; + y3AUD; * QIF; + V4AC]; 1 + ysAUD; % AC]i 41 + VeALIQ ¢ 41
+ v7AUD; x ALIQ; 41 + VeATANG; 111 + VoAUD; x ATANG; 111 + V10AEND; 141
74

+ V11AUD; % AEND; 141 + Y1,0DIM; 141 + y13AUD; ¥ ADIM;¢pq + Z 0,SETOR,,

k=01
2007

+ Z GJANOn + Eit42
n=2002

Notas:

1. AUD é uma variavel dicotdmica que assume o valor 1 quando a empresa tem auditor e assume 0
valor 0 se o contrario. SETOR e ANO representam variaveis dicotdmicas que assumem o valor 1
guando a observacgao pertence, respetivamente, ao ano ou ao setor. Por questdes de parciménia os
coeficientes destas variaveis ndo sao incluidos na tabela. 7 e t sdo os indices que representam,
respetivamente, a empresa e o0 ano. As restantes variaveis seguem as definicdes apresentadas na
Tabela 6.2.

2. O modelo foi estimado pelo método dos minimos quadrados em pool de dados. A presenca de
multicolinearidade foi testada através do Fator de Inflagdo de Tolerancia (e.g. Gujarati, 2004) que
apresenta valores muito inferiores ao valor considerado critico, permitindo concluir pela néo
existéncia de multicolinearidade. O teste de White ndo levou a rejeicdo da hipotese de
homocedasticidade dos residuos. O teste de Breusch—-Godfrey ndo levou a rejeicdo da hipotese de
ndo existéncia de autocorrelacédo nos residuos.

3. Nas empresas com auditor (AUD=1) a significAncia estatistica da constante (y»+y:) e dos
coeficientes das variaveis QIF (yz+y3), AC] (va+ys), ALIQ (vs+y7), ATANG (ys+ys), AEND (yio+y11) €
ADIM (viz+y13) foi avaliada utilizando o teste de Wald. A diferenca entre os coeficientes das
observagdes com e sem auditor foi também avaliada com base no teste de Wald.

4, ** ** a*indicam significancia estatistica a menos de 1%, 5% e 10%, respetivamente.
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No que respeita as variaveis de controlo, os resultados obtidos véo na linha
das andlises anteriores. A A4LIQ e ATANG ndo apresentam coeficientes
estatisticamente significativos. O coeficiente da variavel 4END e o coeficiente da
ADIM sao estatisticamente significativos, quer nas empresas com auditor, quer
nas empresas sem auditor, mas de sinal contrario ao esperado. O coeficiente da
variavel A4CJ apenas é estatisticamente significativo nas empresas com auditor,
sugerindo que os bancos tendem a prestar maior atencao a este indicador quando
0 mesmo é determinado com base em informacé&o financeira auditada. O teste de
Wald a diferenca entre os coeficientes das variaveis, entre empresas com e sem

auditor, ndo evidenciou diferencas estatisticamente significativas.

Estes resultados sugerem que a penalizacdo operada pelos bancos nas
taxas de juro dos empréstimos, em consequéncia do relato de um RLP negativo,
ndo € diferente consoante se trate de informacado financeira auditada ou nao

auditada.

Os testes realizados confirmam as hipéteses de investigacao formuladas, ou
seja, a deterioracao da qualidade da informacéo financeira, manifestada no relato
de um RLP negativo, origina um aumento do custo do financiamento e esse
aumento ocorre de forma desfasada em relacdo ao momento em que se observa

aguela deterioracao.

6.7 Conclusao

bY

O estudo apresentado neste capitulo teve como objetivo dar resposta a
terceira questdo genérica de investigacdo formulada na Introducdo da Tese, cujo
objetivo foi o de perceber se e como as alteracbes da qualidade da informacéao
financeira se repercutem no custo do financiamento bancério. Em concreto
analisou-se o efeito da deterioragdo da qualidade da informacdo financeira,
aferida com base na alteracédo do sinal do resultado liquido do periodo, de positivo

para negativo, no custo do financiamento bancario.
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A evidéncia empirica obtida demonstra que as empresas que observam
uma deterioracdo da qualidade da informagédo financeira, aferida a partir da
alteracdo do sinal do seu resultado liquido do periodo, de positivo para negativo,
sofrem, durante os dois anos subsequentes ao relato daquele prejuizo, um
aumento médio do custo do seu financiamento superior em cerca de 0,0867
pontos percentuais, face ao suportado pelas empresas que mantém o0s seus
resultados positivos. Durante o primeiro ano ap0s o relato do prejuizo, aquele
aumento é de apenas 0,0447 pontos percentuais, 0 que demonstra que o efeito
da deterioracdo da qualidade da informacéao financeira no custo do financiamento
bancéario tende a ocorrer de uma forma desfasada no tempo, como se havia

previsto.

A analise de sensibilidade permitiu concluir que as variacées no custo do
financiamento estado condicionadas pelo nivel das taxas de juro que vinham sendo
cobradas pelos bancos, antes da deterioracdo da qualidade da informacao
financeira. Quando as taxas de juro sdo mais elevadas os bancos tém uma menor
margem para o seu aumento, donde resultam menores variagdes no custo do
financiamento. Este efeito é observado quer para as empresas que mantém o seu
RLP positivo, quer para aquelas que apresentam RLP negativo. De salientar que,
apOs controlar este efeito, as empresas que apresentam RLP negativo, isto &,
cuja qualidade da informacgé&o financeira se deteriorou, continuam a evidenciar um
aumento médio do custo do seu financiamento superior ao observado nas

empresas que mantiveram o seu RLP positivo.

Os testes realizados revelaram também que o facto determinante da
deterioragdo da qualidade da informacdo financeira, e do consequente
agravamento do custo do financiamento bancéario, é, tal como se previu, a
alteracdo do sinal dos resultados de positivo para negativo e ndo a magnitude da
variagao ocorrida nos resultados. Esta evidéncia corrobora a ideia de que os
resultados negativos sdo de menor qualidade, comparativamente com o0s
resultados positivos, pois tém uma menor capacidade de auxiliarem na previsao

do desempenho e dos fluxos de caixa futuros da empresa (Hayn, 1995;
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Burgstahler e Dichev, 1997b; Collins et al., 1999), envolvendo um maior risco de

informagao para os bancos.

Considerando a evidéncia proporcionada pelo estudo de Minnis (2011), onde
0 autor constatou que a informacéo financeira auditada tinha um maior efeito na
reducdo do custo do financiamento, comparativamente com a informacao
financeira ndo auditada, também se procurou analisar possiveis diferencas na
relacdo entre o custo do financiamento e a deterioracdo da qualidade da
informacédo financeira, entre empresas com e sem auditor. Os resultados da
analise ndo evidenciam diferencas estatisticamente significativas, relativamente
ao efeito no custo do financiamento do relato de um resultado liquido do periodo
negativo, entre aqueles dois tipos de empresas. Esta evidéncia sugere que 0s
bancos penalizam a deterioracdo da qualidade da informagédo financeira,

independentemente da mesma ter sido, ou ndo, auditada.

Este estudo faz trés contributos. Primeiro, preenche uma lacuna da literatura
nacional e internacional pois, tanto quanto se conhece, os estudos existentes
apenas demonstram a existéncia de uma relacdo negativa entre o custo do
financiamento bancario e a qualidade da informacéao financeira, sem analisar a
forma como a alteracdo dessa qualidade se reflete naquele custo (e.g. Francis et
al., 2005a; Gill de Albornoz Noguer e lllueca, 2007; Bharath et al., 2008;
Karjalainen, 2011; Kim et al., 2011a; Minnis, 2011; Dedman e Kausar, 2012; e os
estudos realizados nos Capitulos 4 e 5). Segundo, utiliza uma abordagem
“dinamica” na analise da relacdo entre o custo do financiamento bancario e a
qualidade da informacéo financeira, que se distingue das abordagens “estéticas”
dos estudos referenciados, onde apenas se procura aferir a existéncia de uma
associacdo entre aquelas duas variaveis, sem analisar de que forma as
alteracdes na qualidade da informacdo financeira se refletem no custo do
financiamento. Terceiro, utiliza uma metodologia inovadora na medicdo da
qualidade da informacao financeira, que tem por base a alteracdo do sinal dos
resultados e que permite definir com precisdo o0 momento da alteracdo daquela

gualidade, o que ndo acontece com as medidas baseadas nos accruals anormais
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utilizadas noutros estudos (e.g. Francis et al., 2005a; Gill de Albornoz Noguer e
lllueca, 2007; Gray et al., 2009; Aldamen e Duncan, 2013).

A evidéncia empirica aqui apresentada reforca a ideia patente noutros
estudos de que o relato de resultados negativos tem consequéncias econémicas
indesejaveis (e.g. Barth et al., 1999; Kasznik e McNichols, 2002; Jiang, 2008) que
podem motivar o aparecimento de praticas de manipulagdo para evitar perdas
(Burgstahler e Dichev, 1997a; Degeorge et al., 1999; Bhattacharya et al., 2003;
Gallén Ortiz e Giner Inchausti, 2005; Moreira, 2008). Os resultados deste estudo
afiguram-se de todo o interesse quer para a comunidade académica, quer para 0s
bancos que, desta forma, tém evidéncia empirica que suporta a existéncia de um
incentivo, por parte das empresas, a manipulacdo dos resultados para evitar

perdas.

Pese embora a sua importancia, este estudo ndo esta isento de limitacdes.
Uma delas prende-se com o facto de ndo se considerar que a manutencdo ao
longo de varios anos de resultados positivos de reduzido montante pode ser um
indicador da presenca de praticas de manipulacdo para evitar perdas e,
consequentemente, de resultados de menor qualidade. Esta pode ser uma

oportunidade de investigacéo futura.
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[Esta pégina foi intencionalmente deixada em branco]
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Conclusao geral

Na presente Tese analisou-se a relagcdo entre o custo do financiamento
bancario e a qualidade da informacédo financeira em empresas sem valores
cotados de bolsa, com o objetivo de responder a trés questbes genéricas de

investigacdo, a que corresponderam trés estudos.

No primeiro estudo, apresentado no Capitulo 4, procurou-se responder a
primeira questdo, ou seja, saber se nas empresas portuguesas sem valores
cotados em bolsa existe uma relacdo negativa entre o custo do financiamento e a
qualidade da informacéao financeira idéntica a observada noutros estudos (e.g. Gill
de Albornoz Noguer e lllueca, 2007; Francis et al., 2005a; Minnis, 2011).

Considerando a evidéncia proporcionada pelo estudo de Gill de Albornoz
Noguer e lllueca (2007), sobre empresas espanholas sem valores cotados em
bolsa, onde se observou que a qualidade da informacdo financeira apenas
influenciava o custo do financiamento das empresas de maior dimensao, o teste
realizado no primeiro estudo contemplou uma analise da totalidade da amostra e
por grupos de dimensao. Os resultados obtidos demonstram a existéncia de uma
relacdo negativa entre o custo do financiamento bancario e a qualidade da
informagédo financeira, quer na totalidade da amostra, quer nos grupos de
dimensdo considerados. O coeficiente obtido para a varidvel qualidade da
informacéao financeira indica que, em termos medios, quando esta diminui 1%, o
custo do financiamento aumenta 0,19 pontos percentuais. Considerando que as
empresas portuguesas, quando comparadas com as espanholas, sao, em média,
de menor dimenséo, este resultado sugere que o contexto portugués é diferente
do espanhol. Em Portugal, a informagé&o obtida através da banca relacional, ainda
que possa ser considerada pelos bancos na determinacdo das taxas de juro, ndo
parece substituir a informacé&o financeira, tal como sugere a evidéncia relativa a

Espanha.

Nas analises realizadas no primeiro estudo constatou-se que o coeficiente

da variavel de controlo relativa ao endividamento, utilizada como proxy para o
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risco financeiro da empresa, apresentava, contrariamente ao esperado, um sinal
negativo. Apesar de inesperado, este sinal ja foi documentado noutros estudos
(Francis et al., 2005a; Minnis, 2011) que argumentam dois tipos de razdes para 0
mesmo. Minnis (2011) considera que as empresas mais endividadas podem ser
empresas que recorrem a maiores montantes de financiamento, beneficiando de
economias de escala que Ihes permitem obter menores taxas de juro. Francis et
al. (2005a) explicam que o sinal negativo é apenas uma consequéncia da forma
como as variaveis sao calculadas: o custo do financiamento inclui no
denominador o passivo financeiro e este, por sua vez, faz parte do numerador do
racio de endividamento, donde resulta que um aumento (diminui¢cdo) do passivo
financeiro faz aumentar (diminuir) o endividamento e diminuir (aumentar) o custo
do financiamento. Neste estudo avancou-se com uma terceira explicacdo para
aguele sinal negativo e que deriva do facto do aumento observado no nivel de
endividamento poder ser acompanhado da prestagdo de garantias, donde resulta
um menor risco para o banco e, consequentemente, um menor custo do

financiamento para a empresa.

Ainda no primeiro estudo analisou-se se as necessidades de financiamento
da empresa, apreendidas através do racio de endividamento, influenciam a
relacdo entre o custo do financiamento e a qualidade da informacéo financeira.
Esta analise ndo tem sido considerada em estudos anteriores mas reveste-se de
interesse ja que existe evidéncia que documenta a existéncia de uma relacdo nao
linear entre as necessidades de financiamento e a qualidade da informacéao
financeira (Martins e Moreira, 2009; Ghosh e Moon, 2010; Valipour e Moradbeyqi,
2011) a qual pode afetar o efeito dessa mesma qualidade na reducao do custo do
financiamento bancario. Os testes realizados nao revelaram diferencas
estatisticamente significativas na relacdo observada entre o0 custo do
financiamento bancéario e a qualidade da informacgéo financeira, entre empresas

com maiores e menores necessidades de financiamento.

Outra das andlises efetuadas no primeiro estudo, consistiu em comparar o

efeito da qualidade da informacéo financeira no custo do financiamento, entre
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empresas com e sem auditor. Este teste teve por base o trabalho de Minnis
(2011) cuja evidéncia demonstra que as empresas que sujeitam as suas
demonstracdes financeiras a auditoria externa, de forma voluntaria, beneficiam de
um menor custo do financiamento bancéario, comparativamente com as empresas
gue nado tém as suas demonstracdes financeiras auditadas. Este estudo também
revela que a informacéo financeira auditada tem um maior efeito na reducao do
custo do financiamento bancario, sendo este efeito observado a partir das
variaveis incluidas no modelo de analise, representativas de racios financeiros,
que apresentam uma maior associacdo com o0 custo do financiamento nas
empresas auditadas, comparativamente com as empresas nado auditadas. Os
testes realizados no estudo apresentado no Capitulo 4 demonstram que o efeito
da qualidade da informacéo financeira na reducédo do custo do financiamento
bancario € superior nas empresas com auditor, comparativamente com as
empresas sem auditor. Esta evidéncia sugere que a sujeicdo das demonstracdes
financeiras a auditoria pode potenciar o efeito da qualidade da informacéo
financeira na reducdo do custo do financiamento bancario, ndo s6 quando aquela
sujeicao resulta de uma opcéo da empresa, como havia constatado Minnis (2011),
mas também quando a mesma € imposta legalmente, como acontece em

Portugal.

No primeiro estudo procurou-se também aferir se o efeito da qualidade da
informacéo financeira no custo do financiamento bancario pode ser diferente
consoante este se destine a financiar investimentos ou a financiar a tesouraria da
empresa. Esta analise é motivada pelos estudos de Kim et al. (2011b) e Kim et al.
(2013) onde se constata que a qualidade da informacéo financeira tem um maior
efeito na reducdo do custo do financiamento destinado a investimentos,
justificando-se essa evidéncia com o facto de nos financiamentos destinados a
financiar a tesouraria, geralmente de curto prazo e de menores montantes, 0s
bancos tenderem a basear as suas decisdes com base na informacdo obtida
através da banca relacional. Os resultados desta analise ndo evidenciam
diferencas estatisticamente significativas no efeito da qualidade da informacéo

financeira no custo daqueles dois tipos de financiamento, o que sugere que a
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informacéao financeira € importante para a definicdo das taxas de juro de ambos

os tipos de financiamento.

No primeiro estudo testou-se, também, a sensibilidade dos resultados a
eliminacdo de observacdes extremas do custo do financiamento, a utilizacdo de
modelos de accruals alternativos para medir a qualidade da informagéo financeira,
a consideracdo nos modelos de varidveis desfasadas em dois periodos e ao
efeito da potencial endogeneidade da variavel qualidade da informacéo financeira,
originada pela omissédo de variaveis no modelo. Esta analise permitiu corroborar

as conclusfes anteriormente apresentadas.

O segundo estudo, apresentado no Capitulo 5, teve como objetivo dar
resposta a segunda questdo genérica de investigacdo que era a de saber se a
relacdo negativa entre o custo do financiamento bancario e a qualidade da
informacéo financeira € também observada nas empresas sem valores cotados
em bolsa de outros paises europeus e se existem diferengas entre esses paises e
Portugal. Para responder a esta questdao analisaram-se empresas do Reino
Unido, Alemanha, Franca, Espanha e Portugal. Seguindo a classificacdo de Ball
et al. (2000), o Reino Unido representa nesta amostra o0 contexto institucional
“common law” e os restantes paises o contexto “code law”. Entre os paises “code
law” apontam-se algumas diferencas em termos do relacionamento entre bancos
e empresas. Na Alemanha aquele relacionamento tende a ser estreito, com as
empresas a financiarem-se, geralmente, junto de um unico banco e de uma forma
duradoura (Behr e Guttler, 2007). Em Franca as empresas relacionam-se com
diferentes bancos ao longo do tempo (Quack e Swen, 1995; Dietsch e Golitin-
Boubakari, 2002). Em Portugal e Espanha as empresas tendem a relacionar-se
com um numero reduzido de bancos, de uma forma duradoura (Jiménez e

Saurina 2004; Hernandez Canovas e Martinez Solano, 2006; Bonfim et al., 2010).

A metodologia e as analises realizadas no segundo estudo seguiram de
perto as do primeiro. A analise da relag&o entre o custo do financiamento bancario
e a qualidade da informacéo financeira na totalidade da amostra e por grupos de

dimenséo revelou que em todos os paises, com excecao do Reino Unido, aquela
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relacdo € negativa e existe independentemente da dimensédo da empresa. No
Reino Unido os resultados desta analise sugerem que a qualidade da informacao
financeira ndo influencia o custo do financiamento bancario, nem na totalidade da
amostra, nem em nenhum dos grupos de dimensao considerados. O facto da
relacdo negativa encontrada entre o custo do financiamento bancario e a
qualidade da informacdo financeira ndo ser condicionada pela dimensédo da
empresa, revela-se um resultado diferente do obtido por Gill de Albornoz Noguer
e lllueca (2007) para as empresas espanholas. Esta diferenca pode resultar do
facto da amostra utilizada por estes autores se caracterizar por uma maior

variabilidade em termos de dimensao das empresas analisadas.

A comparacgao do efeito da qualidade da informacéo financeira no custo do
financiamento bancario entre Portugal e os demais paises néo revelou diferencas
estatisticamente significativas, excecdo feita ao Reino Unido, pelos motivos
referidos. Em termos médios, quando a qualidade da informacdo financeira
diminui 1% o custo do financiamento aumenta cerca 0,13 pontos percentuais na
Alemanha, 0,17 pontos percentuais em Franca, 0,13 pontos percentuais em

Espanha e 0,19 pontos percentuais em Portugal.

A semelhanca do primeiro estudo, também se testou se as necessidades de
financiamento, apreendidas pelo racio de endividamento da empresa,
condicionam a relacdo entre o custo do financiamento e a qualidade da
informacéo financeira. Os resultados n&do evidenciaram, para nenhum dos paises
analisados, diferengas na relacéo entre o custo do financiamento bancario e a
qualidade da informacéo financeira, entre empresas com maiores e menores

necessidades de financiamento.

No que respeita a existéncia de diferencas entre o efeito da qualidade da
informacéo financeira no custo do financiamento destinado a investimentos e no
custo do financiamento destinado a tesouraria, os resultados obtidos n&o
evidenciaram diferencas em Portugal, Espanha, Franca e Alemanha. Para o
Reino Unido constatou-se que a qualidade da informacao financeira apenas afeta

o custo do financiamento destinado a investimentos. Esta parece ser a razéo pela
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qual as anteriores analises realizadas para este pais ndo evidenciaram uma
relagéo estatisticamente significativa entre o custo do financiamento bancério e a
qualidade da informacdo financeira. Estes resultados sugerem que, no Reino
Unido, os bancos tendem a decidir os financiamentos destinados a tesouraria
exclusivamente com base na informacdo obtida através da banca relacional,
enquanto nos restantes paises esta informacdo ndo substitui, pelo menos

totalmente, a informacéo financeira.

Neste estudo testou-se, também, a sensibilidade dos resultados a
eliminacdo de observacdes extremas do custo do financiamento, a utilizacdo de
modelos de accruals alternativos para medir a qualidade da informacéao financeira,
a consideracdo nos modelos de varidveis desfasadas em dois periodos e ao
efeito da potencial endogeneidade da variavel qualidade da informacéao financeira,
originada pela omissao de variaveis do modelo. Os resultados destes testes ndo

alteraram as conclusfes anteriormente apresentadas.

O terceiro estudo, apresentado no Capitulo 6, teve como objetivo dar
resposta a terceira questao genérica de investigacdo que pretende aferir se as
alteracdes da qualidade da informacao financeira tém efeitos no custo do
financiamento bancario. Para tal analisou-se o efeito neste custo da deterioracéo
da qualidade da informacéo financeira, manifestada através da alteragdo do sinal
do resultado liquido do periodo, de positivo para negativo. Na presenca de
resultados negativos os financiadores terdo uma maior dificuldade em avaliar o
risco de incumprimento da empresa, ou seja, enfrentam um maior risco de
informagdo uma vez que os resultados negativos tendem a ser menos
persistentes do que os resultados positivos (Subramanyam e Wild, 1996; Frankel
e Litov, 2009), resultando dai uma menor capacidade de preverem o desempenho
e os fluxos de caixa futuros da empresa (Hayn, 1995; Burgstahler e Dichev,
1997Db; Collins et al., 1999). Por esse motivo, a alteracao do sinal dos resultados,
de positivo para negativo, traduz um aumento do risco de informagao para os

bancos, esperando-se que estes o repercutam no custo do financiamento.
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A evidéncia obtida confirma a expectativa, demonstrando que as empresas
cujos resultados passam de positivos para negativos suportam, nos dois anos
seguintes, um aumento médio do custo do seu financiamento superior em cerca
de 0,0867 pontos percentuais, face ao suportado pelas empresas que mantém os
seus resultados positivos. Durante o primeiro ano apés o relato do prejuizo,
aguele aumento é de apenas 0,0447 pontos percentuais. Estes resultados
evidenciam que as empresas que observam uma deterioragdo da qualidade da
informacéao financeira suportam um aumento do custo do seu financiamento e que
este aumento tende a ser desfasado em relacdo ao momento em que ocorre
aguela deterioracdo. Este desfasamento resulta do facto de os bancos apenas
tomarem conhecimento do resultado definitivo da empresa no momento da sua
prestacao de contas, o que ocorre ja em meados do ano seguinte aquele a que se
reporta o resultado, sendo o mesmo repercutido nas posteriores decisdes de

concessao ou renovacao de créditos.

Na analise de sensibilidade constatou-se que quando as taxas de juro sao
mais elevadas os bancos tém uma menor margem para 0 seu aumento, donde
resultam menores variacdes no custo do financiamento. Este efeito verifica-se
quer em empresas que mantém o seu RLP positivo, quer em empresas que
apresentam RLP negativo, ou seja, que observam uma deterioracdo da qualidade
da informacéo financeira. Apos controlar este efeito observa-se que as empresas
que apresentaram um RLP negativo, isto é, cuja qualidade da informacédo
financeira se deteriorou, continuam a evidenciar um aumento do custo do seu
financiamento superior ao observado nas empresas que mantiveram 0s

resultados positivos.

Os testes de sensibilidade realizados também revelaram que o facto
determinante da deterioracdo da qualidade da informacédo financeira, e do
consequente agravamento do custo do financiamento bancario, € a alteracdo do
sinal dos resultados, de positivo para negativo, e ndo a magnitude da variagéo
ocorrida nos resultados. Esta evidéncia vai de encontro a proporcionada por

outros estudos e que sugere gque os resultados negativos sdo de menor qualidade
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do que os resultados positivos, pois possuem uma menor capacidade de
auxiliarem na previsao do desempenho e dos fluxos de caixa futuros da empresa
(e.g. Hayn, 1995; Burgstahler e Dichev, 1997b; Collins et al., 1999).

Por fim, e tendo por base o ja referenciado estudo de Minnis (2011),
analisou-se se o efeito da deterioracdo da qualidade da informacéo financeira no
custo do financiamento € diferente entre empresas com e sem auditor. Os
resultados obtidos evidenciam um efeito idéntico da deterioracdo da qualidade da
informacéo financeira no custo do financiamento, entre empresas com e sem
auditor, o que sugere que os bancos penalizam a deterioracdo da qualidade da

informacao financeira, independentemente da mesma ter sido, ou néo, auditada.
Contributos

Os estudos realizados fazem varios contributos para a literatura, que a

seguir se descrevem.

O primeiro estudo é, tanto quanto se conhece, o primeiro em Portugal a
analisar o efeito da qualidade da informagéao financeira no custo do financiamento
bancario, colmatando uma lacuna na literatura nacional sobre a qualidade da
informacéo financeira (e.g. Mendes e Rodrigues, 2006; Moreira, 2008; Pimentel e
Canadas, 2008; Martins e Moreira, 2009; Marques et al., 2011). Ao nivel
internacional, a evidéncia proporcionada por este estudo contribui para
demonstrar a existéncia de uma relacdo negativa entre o custo do financiamento
bancario e a qualidade da informacédo financeira, tendo por base empresas de
menor dimensdo e num contexto institucional diferente do que é, geralmente,
analisado (e.g. Francis et al., 2005a; Gill de Albornoz Noguer e lllueca, 2007; Kim
et al., 2011a; Karjalainen, 2011; Dedman e Kausar, 2012). Este estudo também
proporciona evidéncia de que a sujeicdo das demonstracbes financeiras a
auditoria potencia o efeito da qualidade da informacao financeira na reducao do
custo do financiamento bancério, ndo s6 quando aquela sujeicdo tem um caréater
voluntario, como havia constatado Minnis (2011), mas também quando é uma

obrigatoriedade legal, como acontece em Portugal. Por fim, este estudo apresenta
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e testa uma nova explicacdo para o sinal negativo do coeficiente da variavel
endividamento, que é uma variavel de controlo do modelo de analise a relacéo
entre o custo do financiamento e a qualidade da informagéo financeira,
relativamente a qual se esperava um coeficiente de sinal positivo. A analise
realizada permitiu constatar que o sinal negativo da referida variavel pode ser
consequéncia do aumento do endividamento ser acompanhado da prestacao de
garantias, o que nao envolve um aumento do risco de incumprimento, podendo,
até, levar a sua diminuicdo, com a consequente reducdo do custo do
financiamento bancario. Trata-se de uma nova explicagdo a juntar as ja
proporcionadas pelos estudos de Francis et al. (2005a) e Minnis (2011), onde foi
observado idéntico sinal.

O segundo estudo, ao proporcionar evidéncia sobre a relagcdo entre o custo
do financiamento bancario e a qualidade da informacé&o financeira em empresas
sem valores cotados em bolsa europeias, preenche uma lacuna na investigacéo
de ambito internacional, sobretudo centrada em empresas com valores cotados
em bolsa e no custo do capital proprio (e.g. Bhattacharya et al., 2003; Francis et
al., 2005b). Este estudo apresenta uma analise inovadora, relativamente a outros
estudos de cariz internacional, pois compara o efeito da qualidade da informacéo
financeira no custo do financiamento bancéario observado em Portugal, com os
restantes paises analisados. Tanto quanto se sabe, este estudo proporciona pela
primeira vez evidéncia sobre a relacdo entre o custo do financiamento bancario e
a qualidade dos resultados para o Reino Unido, a Alemanha e a Franca. Os
resultados obtidos para o Reino Unido, pais onde a qualidade da informacao
financeira parece apenas influenciar o custo dos empréstimos destinados a
financiar investimentos, proporcionam evidéncia adicional aos estudos de Kim et
al. (2011b) e Kim et al. (2013), onde se observa que os bancos tendem a negociar
0s empréstimos destinados a financiar a tesouraria, geralmente de mais curto

prazo, apenas com base na informacado obtida através da banca relacional.

O terceiro estudo apresenta uma abordagem inovadora a relacdo entre a

qualidade da informacéo financeira e o custo do financiamento bancario. Os
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estudos existentes tém adotado uma abordagem “estatica” na analise aquela
relacdo, que procura demonstrar a existéncia de uma associacdo entre o custo do
financiamento bancério e a qualidade da informacéo financeira (e.g. Francis et al.,
2005a; Gill de Albornoz Noguer e lllueca, 2007; Bharath et al., 2008; Karjalainen,
2011; Kim et al., 2011a; Minnis, 2011; Dedman e Kausar, 2012). Neste estudo
adota-se uma abordagem “dindmica” onde se procura analisar a existéncia de
uma relacdo de causa e efeito entre as alteragbes da qualidade da informacéo
financeira e o custo do financiamento bancério. Este estudo utiliza ainda uma
metodologia inovadora na medicdo da qualidade da informacao financeira que
tem por base a alteracdo do sinal dos resultados. Comparativamente com as
medidas baseadas nos accruals anormais utilizadas noutros estudos (e.g. Francis
et al., 2005a; Gill de Albornoz Noguer e lllueca, 2007; Gray et al., 2009; Aldamen
e Duncan, 2013; e estudos apresentados nos Capitulos 4 e 5), esta medida tem a
vantagem de permitir definir, com precisdo, 0 momento da alteracdo da qualidade
da informacéao financeira. Os resultados deste estudo permitem reforgar a ideia de
que o relato de resultados negativos tem consequéncias econdomicas
indesejaveis, tais como a reducdo do valor das acdes ou uma diminuicdo dos
ratings de crédito da empresa, que tém sido documentadas em varios estudos
(e.g. Barth et al., 1999; Kasznik e McNichols, 2002; Jiang, 2008). A necessidade
de evitar este tipo de consequéncias gera incentivos para as designadas praticas
de manipulacdo dos resultados para evitar perdas (Burgstahler e Dichev, 1997a;
Degeorge et al., 1999; Bhattacharya et al., 2003; Gallén Ortiz e Giner Inchausti,
2005; Moreira, 2008). Por este motivo, os resultados deste estudo proporcionam
evidéncia empirica adicional para a existéncia de incentivos a este tipo de

praticas.

Os resultados dos estudos realizados afiguram-se de interesse para 0sS
académicos, pelo facto de proporcionarem nova evidéncia sobre a relagdo entre o
custo do financiamento e a qualidade da informacéo financeira, bem como novas
abordagens de andlise a essa relacédo; para os preparadores da informacédo
financeira e para os gestores, porgue demonstram que a qualidade da informacao

financeira das empresas sem valores cotados em bolsa também tem um efeito
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econdémico, a reducao do custo do financiamento bancario, o que pode constituir
uma importante contrapartida para o custo de preparacdo dessa informacao; e
para os bancos, que dispdem de evidéncia empirica que suporta a existéncia de
um incentivo, por parte das empresas, a manipulacdo dos resultados para evitar

perdas.

Apesar da sua importancia, os estudos realizados nao estdo isentos de
limitacdes. Uma delas surge associada a proxy utilizada para a variavel custo do
financiamento que, como referem Aldamen e Duncan (2013), traduz uma medida
com algum ruido que pode levar a rejeicdo da hipdtese de existéncia de uma
relacdo entre o custo do financiamento e a qualidade da informacéo financeira,
guando a mesma existe. No entanto, a constatacao da existéncia daquela relacéo
com a utilizagdo desta proxy torna os resultados obtidos mais robustos, pois
sugere que a mesma relacdo seria também encontrada se fossem utilizadas,
como medida do custo do financiamento, as taxas de juro praticadas nos

empréstimos bancarios.

Sugestdes para futura investigacao

Como atrds se referiu, a proxy utlizada para a variavel custo do
financiamento bancério traduz uma medida com algum ruido, que pode levar a
que se conclua pela ndo existéncia de uma relacdo entre essa variavel e as
variaveis independentes, quando a mesma existe (Aldamen e Duncan, 2013). Por
este motivo, uma sugestdo para futura investigacdo, que pressupde a utilizacao
de uma amostra para a qual se disponha de informacéo sobre as taxas de juro
suportadas nos financiamentos obtidos, consiste na comparagéo dos resultados
obtidos com a utilizagdo da medida do custo do financiamento dada pelo racio
entre os gastos com juros e a divida financeira média do ano, com uma medida
do custo do financiamento diretamente obtida a partir de informacdo sobre as

taxas de juro.

A natureza dos dados analisados nos estudos apresentados nos Capitulos 4

e 5, por ndo consistirem em séries temporais suficientemente longas, nao
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permitem testar outras medidas da qualidade da informacdo financeira, por
exemplo, baseadas no desvio-padrédo dos accruals anormais ou em propriedades
temporais dos resultados, tais como, a persisténcia, o alisamento ou o
conservadorismo. Uma sugestao de investigacao futura, condicionada a obtencéao
de dados para um maior niumero de anos por empresa, consiste na analise da
relagdo entre o custo do financiamento bancério e a qualidade da informagéo
financeira, utilizando medidas alternativas de qualidade dos resultados.

Este tipo de analise permitira perceber se diferentes propriedades dos
resultados tém a mesma importancia no contexto de decisdo subjacente a
contratacao de financiamento bancério. Dechow et al. (2010) referem que, apesar
de a literatura tratar as varias medidas de qualidade dos resultados como
substitutas, a evidéncia tem demonstrado que as conclusdes obtidas com base
em diferentes medidas nem sempre sdo convergentes. Tal pode significar que
diferentes medidas de qualidade dos resultados captam diferentes perspetivas do
gue deve ser a sua qualidade e que diferentes contextos de decisdo exigem
diferentes medidas de qualidade dos resultados. As autoras referem que séo
necessarios mais estudos no sentido de perceber estas diferencas, pelo que a

sugestéo de investigacdo aqui proposta pode contribuir nesse sentido.

Outra sugestdo de investigacdo futura consiste em alargar a evidéncia
obtida no estudo apresentado no Capitulo 5 a outros paises “common law”, no
sentido de verificar se a relacdo ai observada para o Reino Unido, em particular
as diferencas no efeito da qualidade da informacao financeira entre empréstimos
destinados a financiar investimentos e empréstimos destinados a financiar a
tesouraria, também se verificam noutros paises com idéntico contexto

institucional.

Na linha do estudo apresentado no Capitulo 6, uma sugestdo de
investigacdo futura consiste em analisar até que ponto praticas de manipulacao
dos resultados no sentido de evitar perdas, consubstanciadas na manutencéo de
resultados positivos de reduzido montante ao longo de varios anos, tém efeito no

custo do financiamento bancario. Outra sugestao de investigacdo € a analise do
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efeito no custo do financiamento de uma melhoria na qualidade dos resultados,
apreendida, por exemplo, pela mudanca do sinal dos resultados de negativos

para positivos.
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