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Resumo

Este estudo tem como objectivo de avaliar a extenséo e profundidade com que os conceitos
tedricos associados ao célculo do custo do capital, para efeitos de avaliacdo de
investimentos em activos reais, sdo aplicados nas médias e grandes empresas portuguesas.
Elaborou-se um inquérito dirigido aos Administradores ou Directores Financeiros das
maiores empresas portuguesas do ano 2013 aferidas pelo volume de negdcios, tendo

recebido 88 respostas num universo de 1000.

Concluiu-se que a maioria das empresas inquiridas interpreta bem o conceito de custo de
capital (como custo de oportunidade). A aplicacdo do conceito de custo de capital na
avaliacdo de novos projectos de investimento é alta (76%) e cerca de 24% nédo
diferenciavam a taxa de desconto utilizada nos seus projectos da taxa de desconto da
empresa. Apenas um quarto dos inquiridos utilizavam a target structure das fontes de
financiamento no calculo do custo médio ponderado do capital. Verificou-se que mais de
dois tercos das empresas utilizam a taxa de juro contratual, ainda que periodicamente

ajustada a um indexante de mercado.

Palavras-chave: Custo do capital; Analise de Investimentos; Taxa de Descontos; CMPC
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Abstract

The main objective of this study is to evaluate the extent and depth with which the
theoretical concepts associated with calculating the cost of capital for the purpose of
evaluating investments in real assets, are applied to medium and large Portuguese
companies. Was developed a survey among Financial Administrators or Directors of the
largest Portuguese companies in the year 2013, measured by turnover, having received 88

responses in a universe of 1000.

It was concluded that the majority of companies surveyed interprets well the concept of
cost of capital (as an opportunity cost). The application of the concept of cost of capital
when evaluating new investment projects is high (76%) and about 24% did not
differentiate the discount rate used in their projects, from the discount rate of the firm.
Only a quarter of the respondents used the target structure of funding sources in the
calculation of the weighted average cost of capital. It was found that more than two thirds
of companies use the contractual interest rate, should also be periodically adjusted to a

market index.

Passwords: Cost of Capital; Capital Budgeting; Discount Rate; WACC
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Abreviaturas

CAPM - Capital Asset Pricing Model
CMPC/ WACC — Custo Médio Ponderado do capital/ Weighted Average Cost Of Capital

TIR — Taxa Interna de Rendibilidade
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A estimac&o do custo de capital na tomada de decisdo de Investimento

Introducao

A temética do custo do capital e a sua utilizacdo nas decisdes de investimento em activos
reais (capital budgeting) € uma das mais comuns em finangas empresariais, constituindo
um importante objecto de investigacdo e um dos topicos abordados na generalidade dos

programas e dos manuais das cadeiras de financas (GUP 1994).

A importancia do tema advem do facto de o custo do capital ser utilizado normalmente
mais nas decisdes de investimento a longo prazo, assumindo um papel fundamental no
processo de decisdo estratégica da empresa. De facto, os métodos de avaliacdo de projectos
de investimento, como o VAL, requerem uma taxa de desconto para actualizar os cash-
flows esperados. Se o valor actual dos cash-flows estimados exceder o custo do
investimento, o projecto é rentavel e deverd ser executado; se o valor actual dos cash-

flows, for inferior ao montante do investimento, este ndo devera ser realizado.

Outras vezes, € necessario o custo do capital para o comparar com a denominada TIR (taxa
interna de rendibilidade) do projecto. O (calculo do) custo do capital pode assim
influenciar a decisdo de aceitar ou rejeitar projectos de investimentos e, consequentemente,

na criacdo de riqueza para os accionistas. Também influi na decisdo de desinvestir.

Apesar desta importancia teorica, os estudos empiricos efectuados sobre esta tematica
mostram que, embora algumas empresas entendam e implementem as técnicas de célculo
do custo do capital apresentadas pela teoria financeira, este € um dominio onde existe
desfasamento entre a teoria e a préatica (Gitman, 2000).

Com este trabalho pretende-se, de um ponto de vista empirico, analisar a extensdo e a
profundidade com que os conceitos e procedimentos recomendados pela teoria financeira
relativamente a estimacdo do custo do capital, sdo aplicados ou ndo nas médias e grandes

empresas portuguesas no ambito da avaliacao das decisfes de investimento.
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O estudo desenvolver-se-a do seguinte modo: na primeira seccdo, ira efectuar-se uma
revisdo da literatura sobre as praticas recomendadas pela teoria financeira no célculo e
aplicacdo do custo do capital as decisdes de investimento em activos reais e os resultados
dos estudos empiricos efectuados sobre esta tematica. Na segunda sec¢éo, descrever-se-a a
metodologia utilizada no inquérito e a caracterizagdo das empresas que constituem a
amostra em anéalise. Na terceira seccdo, efectuar-se-a a descricdo e andlise dos resultados
obtidos no inquérito efectuado sobre o custo do capital na avaliacdo de projectos de

investimento. Na quarta sec¢cdo apresentar-se-ao as conclusdes do estudo.

As recomendac0es da teoria financeira

A teoria financeira e a generalidade dos autores — Damodaran (2001), Shapiro (2005), Ross
et al. (1999), Brigham et al. (2002) — recomendam, para efeitos de avaliacdo de
oportunidades de investimento em activos reais, a utilizacdo do custo do capital como taxa
de desconto para avaliacdo de projectos, nomeadamente do custo do capital préprio ou do
custo médio ponderado do capital, consoante a natureza dos fluxos descontados. Para o
calculo do custo do capital préprio é recomendada a utilizacdo do CAPM e do modelo dos

dividendos descontados.

Para o célculo do custo médio ponderado do capital, recomenda-se que as fontes de
financiamento sejam avaliadas a valores de mercado (market value), e ndo a valores
contabilisticos (book value), e que se utilize a estrutura de financiamento que é tida como
objectivo da empresa (target structure ou target value weights), e ndo a estrutura de
financiamento especifica do projecto ou a estrutura corrente (actual) da empresa, salvo se

estas forem idénticas a primeira.
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Devem ser efectuados ajustamentos ao célculo do custo das diferentes fontes de
financiamento, que reflictam, entre outros, o efeito da dedutibilidade fiscal dos juros e da
ndo dedutibilidade fiscal dos dividendos comuns e dos dividendos preferenciais no calculo
do imposto sobre lucros das empresas, o0 efeito da tributacdo dos lucros distribuidos e das
mais-valias (ganhos de capital obtidos) ao nivel do investidor individual e dos créditos de
imposto que o possam beneficiar, o efeito da existéncia de beneficios fiscais aos
investimentos e de taxas de tributagdo diferenciadas.

O novo calculo do custo do capital é sugerido quando as condi¢Ges dos mercados

financeiros e a situacdo da empresa se alterarem significativamente.

Estrutura de capital

A temética da estrutura de capital tem sido amplamente estudada, sem, contudo, se ter
chegado a um consenso, dada a diversidade de resultados dos estudos cientificos que tém
sido realizados nas Ultimas décadas, o que faz com que a referéncia de Myers (1984) ao
puzzle da estrutura de capital ainda hoje se mantenha atual.

Durand (1952) defendeu a existéncia de uma estrutura de capital 6tima, que maximiza o
valor de uma empresa e minimiza o seu custo de capital. Segundo o autor, uma empresa
deve endividar-se até ao ponto em que o custo médio ponderado de capital (CMPC) atinge

0 seu minimo.

Modigliani e Miller (1958) abordaram a tematica da estrutura de capital tendo por base 0s
pressupostos do mercado de capitais perfeito. Neste contexto, demonstraram que o valor
das empresas € independente da sua estrutura de capital, sendo determinado essencialmente
pelas decisdes de investimento. Contudo, a teoria da irrelevancia da estrutura de capital foi
contestada por varios autores, dado que apenas é valida num contexto de mercado de
capitais perfeito. De facto, 0 mundo real estd sujeito a varias imperfeicGes de mercado,
como sejam a existéncia de impostos, custos de faléncia, custos de agéncia, assimetria de
informacdo e efeito de sinalizacdo (Jensen e Meckling, 1976; Miller, 1977; DeAngelo e
Masulis, 1980), que provocam uma alteragéo no valor da empresa, consoante a estrutura de

capital adotada por estas.
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Anos mais tarde, Modigliani e Miller (1963) vieram reconhecer que a presenca de
impostos favorece a utilizacdo de capital alheio em detrimento de capital proprio, pelo
beneficio fiscal que lhe estd associado, provocando uma diminuicdo no CMPC e um
aumento no valor da empresa. Assim, existira uma estrutura 6tima de capital, capaz de

aumentar o valor das empresas e minimizar o CMPC.

Os resultados dos estudos empiricos

No ambito deste estudo, efectuou-se um levantamento e uma andlise de trabalhos
empiricos realizados sobre o célculo do custo do capital e sua aplicacdo a avaliacdo de

projectos de investimentos, sintetizados no Anexo 1.

Utilizacdo do Custo do Capital como Taxa de Desconto Utilizada na Avaliacdo

de Projectos de Investimento

No que respeita a utilizacdo do custo do capital como taxa de desconto para avaliacdo de
projectos, os estudos efectuados mostram que uma grande parte das empresas utiliza o
custo do capital para aqueles efeitos, evidenciando que existe uma sintonia entre as
recomendacdes teoricas e a pratica adoptada pelas empresas (Al-Ali e Arkwright (2000);
Truong et al. (2005); Bruner et al. (1998); Gitman (1982, 2000).

Meétodos Utilizados no Calculo do Custo do Capital Préprio

Em relacéo a utilizagdo do custo médio ponderado do capital na analise de investimentos,
os resultados dos estudos efectuados evidenciam algumas variagOes significativas. Os
inquéritos efectuados no Reino Unido, como os de Mclaney et al. (2004) e Arnold e
Hatzopoulos (2000), revelam uma percentagem de empresas utilizadoras quase idéntica
(53% e 54% respectivamente), bastante inferior a utilizada pelas empresas da Australia
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(Truong et al., 2005) e dos EUA (Bruner et al., 1998) e Gitman e Vandenberg (2000) com

percentagens de 84%, 85% e 98%, respectivamente.

Os inquéritos efectuados também revelam que a utilizacdo de medidas exclusivamente
associadas ao custo do capital proprio é bastante diminuta. Os valores mais elevados sédo de
11% em Mclaney et al. (2004) e 10% em Arnold e Hatzopoulos (2000), e que a utilizacao
de medidas associadas ao custo da divida é importante no Japdo (Akaishi et al., 2004), na
Austrélia (Truong et al., 2005) e no Reino Unido (Mclaney et al., 2004).

Em relacdo ao célculo do custo do capital préprio, o CAPM é o método mais utilizado na
generalidade dos paises desenvolvidos, com excepcdo da Alemanha, embora apresente

variacdes significativas entre paises.

Nos EUA, a percentagem de empresas que o utiliza oscila entre os 65% (Gitman et al.,
2000) e os 85% (Bruner et al., 1998); situando-se na Australia, entre 0s 72% e 73%
(Truong et al., 2005) e Kester et al. (1999), respectivamente. Estes resultados permitem
concluir que, embora o CAPM seja um método popular na Europa, a sua popularidade é

baixa quando comparada com os EUA (Brounen et al. 2004).

O estudo de Kester et al. (1999) revela que a utilizacdo do CAPM nalguns paises menos
desenvolvidos da Asia (entre 0% na Indonésia e 6% na Malasia) é muito reduzida, ou

mesmo nula.

Com uma utilizagdo importante, mas menos frequente, existe 0 modelo de crescimento dos
dividendos e a taxa requerida pelos investidores da empresa. Esta Gltima apresenta valores
consideraveis (entre os 18% e 45%) na Franca, Reino Unido, Alemanha e Holanda
(Brouen et al., 2004).

Saliente-se que, segundo Graham e Harvey (2001) e Arnold e Hatzopoulos (2000), as
grandes empresas utilizam mais o0 CAPM do que as pequenas empresas, as quais estdo
mais inclinadas a utilizar como custo do capital a “taxa indicada ou requerida pelos

investidores” (Graham e Harvey, 2001).
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Segundo Mclaney et al. (2004), existe uma associacdo estatisticamente significativa entre
as empresas com mais elevado custo do capital (>10%) e a utilizagdo do CAPM no célculo
do custo do capital proprio; e existe uma associacdo também significativa entre as
empresas com mais baixo custo do capital (<10%) e a utilizacgdo do modelo dos
dividendos. Estas diferencas podem ser devidas a uma subavaliacdo da taxa de crescimento
dos dividendos ou a uma sobreavaliacdo do montante do prémio de risco do capital préprio
(Mclaney et al., 2004).

Diferenciacdo da Taxa de Desconto do Projecto da Taxa de Desconto da

Empresa

Relativamente a utilizacdo de taxas de desconto do projecto diferentes da empresa, 0s
estudos empiricos efectuados evidenciam que nao existe uma tendéncia clara em relagédo a
esta questdo, embora a percentagem de empresas que ndo diferencia as taxas seja, na sua
generalidade, superior a das que as diferencia.

Ja desde Modigliani e Miller (1958), um dos pilares fundamentais da teoria financeira,
dizia que os cash-slows dos projectos deviam ser descontados a uma taxa que reflectisse as
caracteristicas do risco do projecto. Descontar os cash-flows com o custo do capital da
empresa é, portanto, inapropriado se o projecto difere em termos do risco do resto dos
activos da empresa. Mas, em contraste, os resultados de Graham e Harvey (2001), indicam
que é bastante comum o0 uso de uma sé taxa de desconto da empresa, pois, Graham e
Harvey (2001), Truong et al. (2005) e Bierman (1993) evidenciam as percentagens mais
elevadas de empresas que ndo ajustam o custo do capital, utilizando a mesma taxa de

desconto para projectos, ou divisdes, com diferentes caracteristicas de risco.

O estudo de Bruner et al. (1998), confirma esta tendéncia, ja que 41% das empresas que
calculam o custo do capital ndo efectuavam ajustamentos, enquanto apenas 26% das
empresas o faziam. Os inquéritos efectuados por Gitman (1982, 2000) sdo os que
evidenciam uma menor percentagem de empresas que ndo diferenciam especificamente o
risco do projecto e da empresa (33% e 23% respectivamente). Tal procedimento estara

correcto se o risco do projecto for idéntico ao da empresa como um todo.
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Grinblatt and Titman (2002) observa que a taxa de desconto da empresa sé é relevante,
quando o projecto tem exactamente o0 mesmo perfil de risco da empresa, da mesma forma
Brealey et al. (2005), explica que esta taxa s6 funciona com projectos que sdo “carbon

copies” do resto da empresa.

Ainda segundo Graham e Harvey (2001), as grandes empresas ajustam mais
frequentemente a taxa de desconto ao risco de um projecto particular, de uma divisdo ou ao

mercado externo, relativamente as pequenas empresas, sendo a diferenga significativa.

Estrutura e Valorimetria das Fontes de Financiamento da Empresa

Em relacdo a estrutura e valorimetria das fontes de financiamento utilizadas no calculo do
custo médio ponderado do capital, os dados recolhidos dos inquéritos evidenciam o

predominio da utilizacdo do valor de mercado das fontes de financiamento.

Destacam-se os estudos de Bruner et al. (1998) e Al-Ali e Arkwright (2000), nos quais,
respectivamente, 59% e 62% das empresas respondentes o utilizam (embora neste ultimo
apenas respeite ao capital préprio), em relacdo a 15% e 21% que utilizam os valores
contabilisticos. Nos estudos de Gitman (2000, 1982), a utilizacdo do valor contabilistico
das fontes de financiamento ndo excede 21% do total das empresas, valores proximos dos
observados nos estudos de Bruner et al. (1998), Al-Ali e Arkwright (2000) e Arnold e
Hatzopoulos (2000), com percentagens de 15%, 21% e 26%, respectivamente.

Em relacdo a questdo da utilizacdo da estrutura de capitais corrente (ou actual) da empresa
versus a estrutura de financiamento tida como objectivo (target structure), a generalidade
dos estudos evidenciam que a maioria das empresas utiliza a target structure no célculo do

custo medio ponderado dos capitais.
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Nos estudos de Gitman (2000, 1982) é a estrutura mais citada (42% e 50% das empresas).
Nos estudos de Bruner et al. (1998) e Truong et al. (2005) é a preferida (52% e 60%,
respectivamente) em relacdo a estrutura de capitais corrente ou actual (15% e 40%).
Apenas no estudo de Arnold e Hatzopoulos (2000) € que é preterida em relacdo a estrutura
actual a valores de mercado. Estes resultados evidenciam que, embora as recomendacdes
da teoria financeira sejam seguidas por uma parte importante dos respondentes, ainda nao
se verifica a sua generalizacdo por todas ou quase todas as empresas.

Ajustamentos ao Custo das Fontes de Financiamento

Os estudos de Mclaney et al. (2004) e Truong et al. (2005) evidenciam que uma maioria
significativa, sempre superior a dois ter¢os dos respondentes, efectuava os ajustamentos
fiscais ao custo das dividas, ou seja, calculava o custo das dividas depois de impostos para
efeitos de calculo do custo médio ponderado do capital, 0 que estd em sintonia com a teoria
financeira. Ja os inquéritos de Gitman et al. (2000, 1982) revelam percentagens bastante

menores (43% e 40%, respectivamente).

A Revisdo Temporal do Célculo do Custo do Capital

As taxas de desconto devem reflectir as condi¢cdes dos mercados financeiros e a situagéo
interna da empresa, pelo que, no caso de estas se alterarem frequentemente, dever-se-a

esperar a revisdo do valor do custo do capital.

Os inquéritos efectuados evidenciam que existe uma grande heterogeneidade nas praticas
adoptadas. Contudo, a quase totalidade das empresas revé o custo do capital em periodos
anuais ou inferiores ao ano, quando as condi¢Ges ambientais se alteram de um modo
significativo ou quando existe a avaliacdo ou execucdo de um projecto de investimento
importante (Truong et al., 2005; Al-Ali e Arkwright, 2000; Mclaney et al., 2004).
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Objectivos, Metodologia aplicada e perfil dos

respondentes do estudo empirico

Os Objectivos

Este estudo tem como objectivo de avaliar a extenséo e profundidade com que os conceitos
tedricos associados ao célculo do custo do capital, para efeitos de avaliacdo de

investimentos em activos reais, sdo aplicados nas médias e grandes empresas portuguesas.
Portanto, pretendeu-se saber:
* Qual o conceito ou nogao que tém do custo do capital;

* Qual a frequéncia com que aplicam o conceito de custo de capital ou taxa de desconto na

avaliacao das decisdes de (des)investimento, e noutro tipo de decisdes da empresas;

* Qual a taxa de desconto que as empresas utilizaram na avaliacdo do Ultimo projecto de
investimento: a taxa de desconto da empresa, a taxa de desconto da divisdo/area de
negocios onde o projecto se insere, ou a taxa especifica do projecto. Pretendeu-se
saber também se a taxa de desconto é inferior, superior ou igual a taxa de desconto

da empresa como um todo;

* Se as empresas calculam ou ndo o custo do capital proprio e o custo médio ponderado do

capital;
* Quais os métodos utilizados no célculo do custo do capital proprio;

* Qual o valor do custo do capital proprio e do custo do capital aplicado no ultimo projecto

de investimento;

* Quais as fontes de financiamento utilizadas no ltimo projecto de investimento;
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* Qual a estrutura de financiamento (se a estrutura do projecto, da empresa, ambas ou
target structure e quais os critérios de valor (valor contabilistico versus valor de mercado)

adoptados no célculo do custo médio ponderado do capital do Gltimo projecto;
* Qual o grau de influéncia de diversas entidades na defini¢do da estrutura de capitais;

* Qual o método de célculo da taxa associada ao financiamento por dividas.

A Metodologia Utilizada

Decorrente destes objectivos, elaborou-se um inquérito contendo 16 questdes que
procuravam obter informacéo sobre cada um dos objectivos acima referidos. Como base de
trabalho, foi adquirida a base de dados do suplemento do Diario Econémico N° 5814,
relativa as 1000 maiores empresas ndo financeiras de Portugal do ano de 2013 aferidas
pelo volume de negdcios cujo valor varia entre 0 maximo de 10.409 milhdes de euros
(Petrogal, S.A.) e 0 minimo de 31 milhdes de euros (IBERLIM — Sociedade Técnica de

limpezas).

Os inquéritos, dirigidos ao Administrador ou Director Financeiro, foram enviados durante
0 més de Fevereiro de 2014 e Agosto de 2014 por correio electrénico, tendo-se recebido 88

respostas correspondendo a uma taxa de respostas de 8,8%.

Tomando como referéncia os estudos efectuados neste ambito, pode-se concluir que este
estudo apresenta, em termos relativos, uma taxa de resposta baixa, pois, com excepcao dos
estudos efectuados por Kester et al. (1999) em Hong-Kong (7,2%) e na Malasia (6,2%),

todos os restantes apresentam taxas de resposta mais elevadas.
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O Perfil dos Inquiridos

No que respeita as caracteristicas das empresas inquiridas, em relacdo a actividade
principal desenvolvida, metade (50%), exerce-a na indudstria transformadora, 28% exerce a
actividade Comércio por grosso e a retalho; reparacdo de veiculos automoveis e
motociclos. Com uma reduzida participacdo, encontram-se as Actividades de saude
humana e apoio social (6%), Actividades de informacdo e de comunicagdo (5%),
Transportes e armazenagem (5%), Electricidade, géas, vapor, agua quente e fria e ar frio

(3%), Actividades Imobiliarias (1%) e Alojamento, restauracdo e similares (1%).

Foi solicitado as empresas gque assinalassem o volume de negdcios relativo ao ano de 2013,
num conjunto de 12 escaldes. Dos resultados obtidos, que constam do Quadro I, conclui-se
que metade das empresas da amostra tém um volume de negdcios inferior a 50 milhdes de
euros, percentagem que ascende a 77% para um volume de negdcios inferior a 75 milhdes

de euros.
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Quadro |

Volume de negdcios das empresas por escaldes

Escaldes de volume de Resultados do Iquérito Base de dados DN

negécios (em milhdes de . % %
Frequéncia
euros) Acumulada Acumulada

10 11,36% 11,36%  9,20% 9,20%
34 38,64% 50,00%  30,10% 39,30%
24 2121%  TI2T% 2200%  61,30%
9  10,23% 87,50%  11,00% 72,30%
3 3,41% 90,91%  8,60% 80,90%
2 22m%  9318%  430%  8520%
0  0,00% 93,18%  1,40% 86,60%
0  0,00% 93,18%  1,70% 88,30%
2 2.21% 95,45%  4,30% 92,60%
2 2.21% 97,73%  3,40% 96,00%
0  0,00% 97,73%  1,90% 97,90%
2 227% 100,000  2,10%  100,00%
88 100,00% 100,00%

Relativamente as habilitacdes académicas, a totalidade tem o grau de licenciatura (100%).
Verifica-se, ainda, que cerca de 43% dos respondentes tem formacao pos-licenciatura (pds-
graduacdo, mestrado ou doutoramento). Em relacdo as idades, 61% dos respondentes tem
uma idade entre 36 a 47 anos. Verifica-se que 56% tém menos de 41 anos, 86% tém menos

de 47 anos e 14% tém entre 48 a 65 anos.
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Analise as respostas obtidas

Para avaliar em que medida o conceito de custo do capital adoptado pela teoria financeira
(em termos de custo de oportunidade) esta difundido e é aplicado pelas empresas, foram
colocadas quatro afirmacdes, sendo solicitado que escolhessem aquela que, do seu ponto

de vista, melhor definisse aquele conceito.

Quadro Il

Conceito de custo do capital

Frequéncia %

I
Total 88 100,00%

—
@D

«Q
@D
>
o
QD

1. O custo do capital é o custo dos empréstimos, leasings e outros financiamentos analogos que a empresa
utiliza, acrescido de um diferencial.

2. O custo do capital é a taxa de rendimento ou remuneracao que 0s s6cios ou accionistas obtém pelo capital
(dinheiro e lucros retidos) investido na empresa.

3. O custo do capital é a taxa de rendimento ou remuneracéo que a generalidade dos investidores obtém na
empresa pelos capitais totais nela investidos (entradas de sdcios, empréstimos bancérios, etc.) e ou retidos
(lucros e reservas).

4. O custo do capital é o equivalente a taxa de rendimento que os investidores deveriam obter, se aplicassem

o0 capital noutras alternativas de investimento de risco equivalente.
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Os resultados obtidos, que constam do Quadro Il, evidenciam que, dois tercos dos
inquiridos (66%), interpreta o conceito de custo do capital de um modo similar ao
adoptado pela teoria financeira, enquanto os restantes 34% interpretam-no de outro modo.

Ha aqui algum afastamento entre a percepcdo do custo do capital por uma parte
significativa dos inquiridos e as prescricdes da teoria financeira. A importancia da
“rendibilidade dos capitais investidos” pode indiciar a falta de diversificacdo de carteiras, e
0 consequente afastamento de uma nogdo mais adequada de custo de oportunidade do

capital.

Foi efectuado um teste estatistico de Qui Quadrado para medir o grau de associacao entre o
conceito de custo do capital e os métodos de calculo do custo do capital préprio, mas os

resultados obtidos evidenciam que néo existe qualquer relagdo.

A Aplicacdo do Conceito de Custo do Capital

Foram descritas quatro situacBGes passiveis de aplicagdo do custo do capital, tendo-se
apurado que 76% das empresas o aplicavam muitas vezes ou sempre na avaliagdo de novos
projectos de investimento, 56% aplicavam-no, no célculo do valor da empresa, 54% no
calculo ou comparacdo da sua rendibilidade e 63% nas decisdes de abandono, venda ou

fecho de projectos, divisdes ou empresas existentes.

Quadro 111

Aplicacéo do conceito de custo do capital

Nunca ou Muitas vezes ou
Por vezes
raramente sempre
Frequéncia Frequéncia Frequénci
Avaliacdo de novos projectos

) ; 10 12,50% 9 11,25% 61 76,25%
de investimento
Avaliacéo de empresas 13 16,25% 22 27,50% 45 56,25%
Calculo ou comparagdo da 18 22,50% 19  2375% 43  53,75%
rendibilidade da empresa
Fecho ou venda de projectos, PR EEPrEIN 7 875% 50  62,50%
divisbes ou empresas
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Se for tomado como referéncia a percentagem de empresas que aplicam sempre ou quase
sempre 0 conceito de custo de capital nas decisdes de investimento, os resultados revelam
a mais baixa taxa de utilizacdo do custo do capital (76%) de entre os inquéritos descritos

no Anexo 1 que revelam taxas mais elevadas (Quadro V).

Quadro IV

Sintese relativa a utilizagao do custo capital
Pergunta/Afirmagao %

% de empresas (em 111) que aplicam o custo do Gitman e

capital na avaliagdo de novos projectos Vanderberg (2000) _—
% de empresas em que o custo do cap!taINe Al-Ali e Arkwright

utilizado como "benchmark" para avaliacao de (2000)

projectos 93%
% de empresas (em 177) que aplicam o custo do Gitman e Mercurio

capital na avaliacdo de novos projectos (1982) 92%
% de empresas que utiliza o custo do capital como

taxa de desconto na analise de oportunidades de Bruneretal.
investimento com base nos modelos dos cash- (1998)

floes descontados 89%
% de empresas que utilizam o custo do capital nas Truong et al.

suas técnicas de avaliagdo (2005) 88%
% dc? erj\presas que apl.lcam o cu?to do-capltal na Este estudo

avalia¢ao de novos projectos de investimento 76%,
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A Taxa de Desconto do Projecto versus Taxa de Desconto da Empresa

A teoria financeira diz que quando os riscos do projecto e da empresa forem diferentes a
taxa de desconto do projecto deve ser diferente do da empresa. O inquérito continha duas
questdes desse ambito. Na questdo oito, solicitava-se que as empresas assinalassem (dentro
de varias opg¢des) qual a taxa de desconto utilizada na avaliacdo do ultimo projecto de
investimento. Na questdo nove, solicitava-se que assinalassem se a taxa de desconto do

projecto era igual, inferior ou superior a taxa de desconto da empresa.

Numa primeira analise, verificou-se que, para um total de 88 respostas, 24% das empresas
utilizam nos seus projectos a taxa de desconto da empresa, 55% utilizam a taxa de
desconto especifica do projecto, 10% utilizam a taxa de desconto da divisdo ou &rea de
negdcios onde a empresa se insere, e 11% utilizam uma taxa de desconto especifica para

cada componente do cash-flow.

Contudo, uma empresa que tinha assinalado que utilizava a taxa especifica do projecto
acabou por responder, na pergunta nove, que a taxa do projecto era igual a da empresa.
Ajustando o quadro de respostas a esta situacdo (ver Quadro V), verifica-se que 25% das
empresas utilizou no projecto uma taxa de desconto igual a da empresa, 64% utilizou uma
taxa de desconto superior a da empresa, e apenas 11% utilizou uma taxa de desconto

inferior a da empresa.
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Quadro V

Taxa de desconto desagregada utilizada no ultimo projecto

Utilizei, na avaliacdo do ultimo projecto, a taxa de desconto

Taxa de desconto da | Taxa de desconto
Taxa de desconto

Taxa de desconto da » divisdo ou area de | especfifica para cada
especifica do -
empresa _ negécios onde a |componente do cash-
Utilizei, na projecto empresa se insere flow
avaliacdo do
Gltimo % i % em % em % em % em
projecto, relado relacao relacéo relacéo relao
uma taxa de total linha |ti?1tha; Itiﬁ:qa; Itiztha; total linha
desconto | Frequéncia Frequéncia Frequéncia Frequéncia Frequéncia
% em % em % em % em % em
relagdo relacdo relagdo [CEE) relagdo
total total total total total
coluna coluna coluna coluna coluna
igual a da 95,45% 4,55% 0,00% 0,00% 9
empresa como 21 = 1 0 0 22 0010070
um todo 100,00% 2,08% 0,00% 0,00% 25,00%
inferior a da 0,00% 80,00% 20,00% 0,00% 100 00%
empresa como 0 8 2 0 10 ’
um todo 0,00% 16,67% 22,22% 0,00% 11.36%
superior a da 0,00% 69,64% 12,50% 17,86% 100.00%
empresa como 0 39 7 10 56 !
um todo 0,00% 81,25% 77,78% 100,00% 63.64%
23,86% 54,55% 10,23% 11,36%
j J J J 100,00%
Total 21 48 9 10 88
100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100.00%
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O Quadro VI, que sintetiza os resultados dos inquéritos efectuados, evidencia que este
estudo € aquele que revela a segunda mais baixa percentagem de empresas que ndo ajusta o
custo do capital, utilizando maioritariamente uma taxa de desconto para projectos,
divisdes, areas de negdcios, etc. (76%). Os estudos com valores mais proximos sdo os de
Bruner et al. (1998), com 26%, e Gitman e Mercurio (1982), com 23%. Em sentido
contrério, os inquéritos de Graham e Harvey (2001) e Truong et al. (2005) revelam uma
elevada percentagem de empresas que utilizam uma Unica taxa de desconto (59% a 57%).

Quadro VI

Sintese da utilizacao indiferenciada da taxa de desconto da empresa

Pergunta/Afirmacdo m %

% de empresas que utilizam , sempre ou quase sempre, uma

Unica taxa de desconto (da empresa como um todo), quando Graham e Harvey
avaliam um novo projecto de investimento no mercado (2001)
externo

% de empresas que utilizam a taxa de desconto da empresa
como taxa de desconto apropriada na avaliagao de projectos
% de emoresas que utilizam a mesma taxa de desconto para

59%

Truong et al. (2005) 57%

Al-Ali e Arkwright

todos os projectos, independentemente da sua natureza ou (2000) 44%
sofisticagdo técnica

% de empresas que ndo diferenciam expecificamente o risco Gitman e 33%
do projecto Vanderberg (2000)

% de empresa que, apos o calculo do seu custo do capital,
efectuam ajustamentos para reflectir o risco de oportunidades Bruneretal. (1998) 26%
de investimento individuais

% de empresas que utilizam a taxa de desconto da empresa

L . . . Este estudo 26%
como taxa de desconto do ultimo projecto de investimento

% de empresas que ndo diferenciam expecificamente orisco  Gitman e Mercurio

23%
do projecto (1982) 0

Ricardo Lopes n°201227902 — Setembro 2014 [ 28 ] Universidade Atlantica



A estimac&o do custo de capital na tomada de decisdo de Investimento

O Calculo do Custo do Capital
Com referéncia a este tema foram colocadas duas questoes:

* Se as empresas calculavam o custo do capital proprio e o custo médio ponderado do

capital.

» Caso respondessem afirmativamente a primeira questdo, solicitava-se para que
assinalassem, dentro de um conjunto de quatro critérios ou métodos, aqueles que

aplicavam no calculo do custo do capital proprio.

Quadro VII

Calculo do custo do capital proprio e do custo médio
ponderado do capital

: .. | Custo médio ponderado
Resposta 0 capita
I B N

Sl m 75,00% 85,23%
Nao 22 25,00% 13 14,77%

8  10000% 88 100,00%

As respostas obtidas evidenciam que, em relacdo ao célculo do custo do capital préprio,

75% das empresas (num total de 88) responderam que o calculam, enquanto as restantes
25% responderam negativamente. Em relacdo ao custo médio ponderado do capital, 85%

das empresas calculam-no, ao contrario das restantes 15%.
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No que respeita ao calculo do custo médio ponderado do capital, os resultados deste estudo

(85%) estdo na média dos verificados nos inquéritos mais recentes e na maioria dos paises.

De facto, apenas no estudo de Bruner et al. (1998) e Gitman e Vanderberg (2000) se

verifica uma percentagem mais alta (Quadro VIII).

Quadro VIII

Sintese relativa a utilizagdo do custo médio ponderado do capital

| autor ave

Gitman e Vanderberg (2000)
Bruner et al. (1998)

Este estudo

Truong et al. (2005)

Gitman e Mercurio (1982)
Brigham (1975)

Arnorld e Hatzopoulos (2000)
Mclaney et al. (2004)

Akaishi et al. (2004)

92%
85%
85%
84%
83%
61%
54%
53%
12%

No que respeita ao calculo do custo do capital proprio, os resultados do inquérito

evidenciam uma percentagem ndo muito alta de utilizacdo do CAPM pelas empresas (49%)

em comparagdo com outros estudos — ver Anexo 2.
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Quadro IX

Métodos de calculo do custo do capital préprio

Rendibilidade contabilistica do capital préprio,
acrescida ou ndo de um prémio de risco

Rendibilidade do capital préprio requerida
pelos proprietarios da empresa

e R

I | i0000%

Destacam-se, ainda, duas conclusdes adicionais deste estudo (Quadro 1X):

* Verifica-se uma importancia assinalavel na utilizacdo de outros métodos, nomeadamente
da rendibilidade requerida pelos proprietarios da empresa que representa uns astronémicos
(42%) e da rendibilidade contabilistica do capital proprio (9%), que no total perfazem 50%

das empresas que calculam o custo do capital préprio.
* Verifica-se uma nula utilizagdo do método da Dividend Yield dos respondentes.

Para verificar se as empresas que calculam o custo médio ponderado do capital também
calculam o custo do capital proprio, efectuou-se um teste de associacdo ou independéncia
entre as duas variaveis. O resultado obtido para o teste do Qui Quadrado com um nivel de
significancia de 5% conduz a um valor do teste de 45,76, que se encontra dentro da regido
critica ou de rejeicdo da hipotese nula, o que conduz a rejeicdo da hip6tese de auséncia de
relacdo entre as duas variaveis. Tal significa que uma parte significativa das empresas que
ndo calcula o custo do capital préprio também néo calcula o custo médio ponderado do
capital, e as que calculam o custo do capital préprio também calculam o custo médio
ponderado do capital. Esta relacdo de dependéncia esta de acordo com a teoria financeira,
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ja que as empresas que calculam o custo médio ponderado do capital também devem

calcular o custo do capital proprio.

O Valor do Custo do Capital Proprio e do Custo do Capital

Foi solicitado as empresas que indicassem o intervalo para o valor do custo do capital
proprio e do custo do capital® que utilizaram na avaliacdo do dltimo projecto de

investimento, cujos resultados estdo sintetizados no Quadro X.

Quadro X

Valor do custo do capital proprio e do custo do capital por escaldes

Valor do custo do capital .
. P Valor do custo do capital
. proprio
Escaldo de taxa
Frequéncia o & Frequéncia % &
q o Acumulada q o Acumulada
0 0

inferior a 4,5% 0,00% 0,00% 0,00%

75 100,00% 79

inferior a 4.5% |

4 533%  5,33% 2 253%  2,53%
12 16,00% 21,33% 16 20,25%  22,78%
31 4133%  62,67% 29 36,71%  59,49%
13 17,33%  80,00% 15 18,99%  78,48%
8 10,67%  90,67% 11 13,92%  92,41%
1 1,33%  92,00% 0 0,00%  92,41%
2 2,67%  94,67% 1 127%  93,67%
1 1,33%  96,00% 7 253%  96,20%
0 0,00%  96,00% 1 1,27%  97,47%
0 0,00%  96,00% 1 1,27%  98,73%
3 4,00%  100,00% 1 1,27%  100,00%
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A andlise do Quadro X evidencia que:

* O numero de empresas que indicam um escaldo de taxa para o custo do capital préoprio
(75) é superior ao nimero de empresas que responderam afirmativamente ao seu célculo

(66 respectivamente);

* O quarto escaldo, com taxas compreendidas entre os 9,5% e os 11,49%, ¢ o mais
referenciado para o custo do capital proprio (41% das empresas) e para o custo médio
ponderado do capital (37%), sendo que 90% dos respondentes aplicam uma taxa inferior a

15,49% para o valor do custo do capital préprio, e para o custo do capital (92%);

» Pelos valores obtidos, parece que se pode concluir que uma parte importante das
empresas adoptam taxas para o custo do capital proprio e para o custo do capital total ndo
muito baixas, o que indicia que existe alguma valorizacdo do custo de oportunidade do

capital.

Alguns estudos empiricos (Mclaney et al., 2004) evidenciam existir alguma relacdo entre
0s meétodos adoptados para calculo do custo do capital proprio e o valor do mesmo.
Procurou-se testar a existéncia desta relacdo, pelo que se dividiu o valor do custo do capital
préprio em nove e quatro escaldes cruzando 0s mesmos com, as empresas que utilizam o
CAPM, as empresas que utilizam, a rendibilidade contabilistica do capital proprio,
acrescida ou ndo de um prémio de risco, e as que utilizam a rendibilidade do capital

préprio requerida pelos proprietarios da empresa.

Em ambos os escaldes (nove e quatro), os resultados obtidos evidenciaram auséncia de
associacdo entre o valor do custo do capital proprio e os métodos de calculo do mesmo,

pelo que estas variaveis surgem como independentes.
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As Fontes de Financiamento Utilizadas no Calculo do Custo Médio Ponderado

do Capital

Foi solicitado as empresas que assinalassem as fontes de financiamento que utilizaram no
calculo do custo médio ponderado do capital associado ao Ultimo projecto. As respostas
obtidas evidenciam que quase um terco das empresas (28%) utiliza os empréstimos de
médio e longo prazo. Segue-se, por ordem decrescente de importancia, as entradas de
capital social e ou prestacdes suplementares (18%), o fundo de maneio (12%), os
empréstimos de socios ou associados (12%), os empréstimos bancarios de curto prazo
(5%), e os lucros retidos/reinvestidos e/ou a desmobilizacdo de aplicagcdes financeiras
(5%). Existem outras fontes de financiamento utilizadas mas pouco referidas, conforme

descrito no Quadro XI.
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Quadro XI

Fontes de financiamento agregadas utilizadas no ultimo projecto

35

45,45%  18,04%

10 12,99% 5,15%
9 11,69%  4,64%
23 29,87% 11,86%
77 100,00% 39,69%
Empréstimos obrigacionistas 6 6,98% 3,09%
Empréstimos bancarios de médio e longo prazo 54 62,79% 27,84%
Crédito de fornecedores de imobilizado 5 16,13% 2,58%
Fundo de maneio 24 77,42% 12,37%

Sub total 100,00% 15,98%

31
o [ Tioooos.

Agrupando estas fontes em funcdo das suas origens (ver Quadro XI), os resultados
evidenciam que as entradas directas ou equiparadas® de fundos dos proprietarios das
empresas sdo referidas 77 vezes®, enquanto as entradas de fundos que tém associado o
pagamento de juros e o reembolso de capital a entidades diferentes dos proprietarios das
empresas sdo referidas 86 vezes. Estes resultados mostram que, embora 0 recurso ao
endividamento financeiro externo seja preponderante® (44%), uma parte importante das
empresas financiou o seu investimento com fundos proprios (40%) (da empresa e dos seus

proprietarios), o que revela a importancia do calculo do custo do capital proprio.
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O Grau de Influéncia de Entidades na Definicdo da Estrutura de Capitais

Para célculo do custo médio ponderado do capital foram escolhidas cinco entidades que
poderiam ter influéncia na definicdo da estrutura de capitais, medida pela relacdo entre

capitais proprios e capitais alheios (ver Quadro XII).

Aquelas que foram referidas como exercendo, muitas vezes ou sempre, influéncia naquela
estrutura foram os dirigentes da empresa (84% das respostas), 0s seus detentores do capital
(82%), seguindo-se os bancos e outras entidades financiadoras externas (53%).

Ao contrario do que era esperado, aquando da realizacdo do inquérito, os organismos e
legislacdo de apoio ao investimento (6%) e os consultores externos (1%) tém pouca ou

nenhuma influéncia na definicdo da referida estrutura.

Quadro XII

Grau de influéncia das entidades na estrutura do capital

Nenhuma ou muito Muitas vezes ou
Algumas vezes
Entidades pouca sempre

2

Administradores e Gestores

12 13,64% 2,27% 74 84,09%

Proprietarios da empresa 12 13,64% 4 4,55% 72 81,82%
B t tidad

>ancos € OUfras ERtidades 18 20,45% 23 26,14% 47 53,41%
financiadoras

Organismos oficiais e 69 78,41% 14 15,91% 5 5,68%
legislacdo de apoio
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Atendendo a que as entidades com maior grau de influéncia na estrutura do capital séo os
gestores e 0s proprietarios da empresa, que em muitos casos Sao as mesmas pessoas (Socios
ou accionistas que, simultaneamente, sdo os gestores ou administradores), efectuou-se um
teste de associacdo ou independéncia entre as duas variaveis, segundo as seguintes

hipdteses:

» HO: (hipdtese nula): As entidades proprietérias e gestoras sao independentes, ou seja, sao
pessoas diferentes;

* H1: (hipdtese alternativa): Existe relagcdo entre os proprietarios e os gestores da empresa,
pelo que estas variaveis ndo sdo independentes, ou seja, 0s proprietarios das empresas

também sdo os seus gestores/administradores.

A anélise dos resultados® evidencia que uma pequena parte das empresas (14%) para quem
0S seus proprietarios tém pouca ou nenhuma influéncia na estrutura de capitais do projecto,
afirmam que os gestores tém muita influéncia; as empresas para quem 0s proprietarios
influenciam sempre ou muitas vezes a estrutura de capitais do projecto afirmam o mesmo
em relacdo aos seus gestores. Daqui se poderd inferir que existe uma associacdo entre estas
duas entidades na definicdo da estrutura de capitais do projecto, o que podera indiciar que
se tratam das mesmas pessoas (S6cios ou accionistas que simultaneamente sdo 0s gestores

ou administradores).
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A Estrutura de Capitais Utilizada no Célculo do Custo Médio Ponderado do

Capital

No ambito do calculo do custo médio ponderado do capital € utilizada uma dada estrutura
de capitais, que tanto pode ser a do projecto, a da empresa ou um mix. No inquérito

colocaram-se as cinco opgdes que constam no Quadro XIII.

Os dados evidenciam que 36% das empresas, que responderam a esta questdo, utilizam a
estrutura actual das suas fontes de financiamento, 18% utilizam unicamente a estrutura das
fontes de financiamento prevista para o projecto, e 22% utilizam um mix. Destaca-se a
reduzida percentagem de empresas que utilizam a estrutura objectivo (target structure) das

fontes de financiamento (23%), quer se trate da empresa (13%) quer do projecto (10%).

Quadro XII1

Estrutura das fontes de financiamento utilizadas pelas empresas

0
Estrutura das fontes de financiamento Frequéncia % %
Acumulada

A prevista (apenas) para o projecto 14 18,18% 18,18%

A da empresa (actual) 28 36,36% 54,55%
mix das duas anteriores 17 22,08% 76,62%
target structure da empresa 10 12,99% 89,61%
target structure do projecto 8 10,39% 100,00%

Total 7 100,00%
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Os Critérios de Valor Utilizados no Calculo do Custo Médio Ponderado do

Capital

Ainda no ambito do custo médio ponderado do capital, procurou-se saber quais 0s critérios
de valor (valor de mercado ou valor contabilistico das fontes de financiamento) utilizados
no seu célculo. Os dados obtidos, descritos no Quadro XIV, evidenciam que mais de
metade das empresas (61%) utiliza o valor de mercado das fontes de financiamento, sendo
que 75% destas tomam como referéncia a estrutura actual das fontes de financiamento e
25% baseia-se na estrutura objectivo de financiamento da empresa (target structure). A

utilizacdo do valor contabilistico é referida por 39% das empresas.

Quadro XIV

Critérios de valor das fontes de financiamento utilizadas

Critério de valor das fonte de A . %
. ) Frequéncia %
financiamento Acumulada

Valor contabilistico das fontes de
financiamento actuais da empresa

Yalor Qe mercado dgs fontes de 38 49.35% 75.32%
financiamento actuais da empresa

Valor contabilistico das fontes de G 10 e,
financiamento com base na target e e

Valor de mercado das fontes de

financiamento com base na target 9 11,69% 100,00%
structure da empresa

20 25,97% 25,97%

77 100,00%
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Tomando como referéncia os inquéritos apresentados no Quadro XV, este estudo apresenta
uma elevada percentagem de empresas que utilizam o valor de mercado das fontes de
financiamento no célculo do custo do capital (61%).

Neste aspecto, a pratica das empresas portuguesas parece ser idéntica a de outros paises.

Com respeito a utilizacdo da estrutura de capitais corrente (ou actual) da empresa versus a
estrutura de financiamento tida como objectivo (target structure), este estudo evidencia a
mais baixa percentagem de empresas (25%) que utiliza a target structure no célculo do
custo médio ponderado do capital. Existe uma preferéncia pela utilizacdo do valor de
mercado da estrutura actual das fontes de financiamento da empresa (49%), que surge com
a percentagem de respostas mais elevada de entre os estudos analisados. A target structure
€ a mais citada nos estudos de Gitman (1982, 2000) e também é a preferida nos estudos de
Bruner et al. (1998) e Truong et al. (2005) em relacdo a estrutura de capitais corrente ou
actual. Apenas no estudo de Arnold e Hatzopoulos (2000) é que a target structure é

preterida em relacdo a estrutura actual a valores de mercado.

Quadro XV
Estrutura das fontes de financiamento utilizadas pelas empresas

Calculo do Custo Médio Ponderado do capital

Valor contabilistico | Valor de mercado Estrutura de Valor de mercado
das fontes de das fontes de capitais da estrutura actual
financiamento financiamento objectivo (corrente)

Métodos de ponderagdo das
fontes de financiamento

Gitman e Mercurio (1982) 16% 29% 42% 29%
Gitman e Vanderberg (2000) 20% 34% 50% 34%
Bruner et al. (1998) 15% 59% 52% 15%
Al-Ali e Arkwright (2000) 21% 62%

Truong et al. (2005) 51% 49% 60% 40%
Arnorld e Hatzopoulos (2000) 26% 44% 30%

Mclaney et al. (2004) 35% e 40% 36% e 41%

Este estudo 39% 61% 25% 49%
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O Caélculo do Custo das Dividas Utilizado no Computo do Custo Médio

Ponderado do Capital

Também se inquiriram as empresas em relacdo ao célculo da taxa de juro ou yield utilizada
no calculo do custo (actual) das dividas. As opc¢des descritas no Quadro XVI e respectivas
respostas evidenciam que cerca de trés quartos das empresas (74%) utilizam a taxa de juro
contratual (ainda que periodicamente ajustada a um indexante de mercado) no célculo das
dividas para o computo do custo médio ponderado do capital. Por ordem de importancia,
mas com um reduzido peso, destacam-se a yield de um activo sem risco acrescido de um
diferencial (12%), a taxa de juro mencionada numa proposta de financiamento recente

(9%), e a utilizagéo da yield de uma obrigacdo de risco idéntico (5%).

Quadro XVI

Métodos de calculo do custo das dividas

Método de calculo do custo de . 0 %
: . Frequéncia %
financiamento Acumulada

Taxa de juro contratual
eventualmente ajustada

57 74,03% 74,03%

Taxa de juro mencionada numa
proposta de financiamento recente

Yield d_e uma obrlga(;ao s_em risco 9 11.69% 94.81%
acrescido de um diferencial

7 9,09% 83,12%

Yield de uma obrigacéo de risco
idéntico

4 5,19% 100,00%

77 100,00%
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Conclusoes

Este estudo apresentou os resultados de um inquérito efectuado as 1000 maiores empresas
ndo financeiras de Portugal em 2013, relativo ao célculo e utilizacdo do custo do capital
nas decisdes de investimento em activos reais, das quais se obteve uma amostra de 88

empresas.
Destacam-se as seguintes conclusdes:

* Dois tergos das empresas entendem o conceito de custo de capital de um modo similar ao
adoptado pela teoria financeira, ou seja, como um custo de oportunidade. Cerca de 76%
aplicavam sempre ou muitas vezes o conceito de custo de capital na avaliacdo de novos
projectos de investimento e cerca de 24% n&o diferenciavam a taxa de desconto utilizada
nos seus projectos da taxa de desconto da empresa;

» Cerca de 85% das empresas calculavam o custo médio ponderado do capital e 75%
calculavam o custo do capital proprio, sendo que destas apenas 49% das empresas

aplicavam o CAPM;

* Verificou-se que 75 empresas referiram um valor numérico para o custo do capital
préprio utilizado no Gltimo projecto de investimento que ndo pode considerar alto (63%
das empresas referiu um valor inferior a 11,5%). Em relacdo ao valor numérico do custo do
capital, 59% das empresas utiliza um valor inferior a 11,5%, e 79% das empresas citaram

um valor inferior a 13,5%;

* Observou-se a utilizagdo, no ultimo projecto de investimento, de fontes de financiamento
diversificadas. Existe um predominio das entradas de fundos que tém associado o
pagamento de juros e o reembolso de capital a entidades diferentes dos proprietarios das
empresas (que sao referidas 86 vezes num total de 194), bem como das entradas directas ou
equiparadas® de fundos dos proprietarios das empresas, que sdo referidas 77 vezes. S&o
utilizados, por ordem decrescente de importancia, os empréstimos de médio e longo prazo
(28%), as entradas de capital social e ou prestacGes suplementares (18%), o Fundo de
maneio (12,3%), e os Empréstimos de sécios ou associados (11,9%);
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* Apenas um quarto das empresas (24%) utilizavam a target structure das fontes de

financiamento no célculo do custo médio ponderado do capital;

« Constatou-se que os dirigentes das empresas, 0s seus detentores do capital, e os bancos e
outras entidades financiadoras externas foram as entidades que foram referidas como
exercendo muitas vezes ou sempre influéncia na definicdo da estrutura de capitais utilizada
no calculo do custo médio ponderado do capital. Os organismos e legislacdo de apoio ao
investimento e os consultores externos tém pouca ou nenhuma influéncia na defini¢do da

referida estrutura;

* Para o computo do custo médio ponderado do capital, verificou-se que mais de dois
tercos das empresas (74%) utilizam a taxa de juro contratual, ainda que periodicamente
ajustada a um indexante de mercado, como yield para célculo do custo das dividas.
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NOTAS

1. Por exemplo, quando as taxas de juro de longo prazo se alteram (Mclaney et al. (2004).

2. A solicitagdo do intervalo de valor do «Custo do capital», em vez do custo médio
ponderado do capital, teve o proposito de incluir as empresas que, embora podendo nao
calcular o custo médio ponderado do capital, utilizam uma taxa de desconto (ou conceito

aproximado de custo do capital) na avaliacdo do projecto de investimento.

3. Embora os subsidios a fundo perdido ndo sejam uma entrada de fundos dos proprietéarios
da empresa, estes beneficiam directamente daquela entrada. Os lucros retidos e
reinvestidos e ou a desmobilizacdo de aplicacGes financeiras, sdo equiparadas a fundos

proprios, ja que o mesmos podem ser distribuidos aos proprietarios da empresa.

4. Como as empresas podiam referir mais de uma fonte de financiamento, o total de

respostas excede o total de empresas (88).

5. Por endividamento financeiro externo, entende-se como fontes de financiamento que

tém associado o0 pagamento de juros a entidades diferentes dos proprietarios da empresa.

6. O valor obtido para o teste Qui-Quadrado de Pearson com trés graus de liberdade foi de
35,156, que se encontra na regido critica ou de rejeicdo da hipotese nula, pelo que se aceita
a hipdtese de existir uma associacao entre estas duas entidades na defini¢do da estrutura de

capitais do projecto.

7. Os estudos de Brounen et al. (2004) e Graham e Harvey (2001) referem-se a
percentagem de empresas que, calculando o custo do capital proprio, responderam
«sempre» ou «guase sempre» a utilizacdo dos referidos métodos. Estes autores ainda
incluiram como método de célculo do custo do capital proprio a «taxa definida pelas
autoridades de regulacdo», mas a percentagem de respostas «sempre» ou «quase sempre»,

foram muito reduzidas ou nulas, com excepcéo dos EUA (7%) e Reino Unido (16,1%).
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Anexo 1

Quadro resumo dos surveys efectuados relativos ao calculo do custo do capital e a
evolugao de investimentos

N2 de
empresas da
amostra

ObservagGes

Bruner et al. (1998) E.UA
Schall et al. (1978) E.UA
Akaishi et al. (2004) Japao

Arnorld e Hatzopoulos (2000) Reino Unido

Kester et al. (1999) Singapura
Bufka et al. (2005) Alemanha
Truong et al. (2005) Australia
Kester et al. (1999) Indonésia
Kester et al. (1999) Australia
Al-Ali e Arkwright (2000) Reino Unido
Gitman e Mercurio (1982) E.UA
Kester et al. (1999) Filipinas
Mclaney et al. (2004) Reino Unido
Gitman e Vanderberg (2000) E.UA
Kester et al. (1999) Hong Kong
Kester et al. (1999) Malasia
Brigham (1975) E.UA

50
407
3000

296

211
222

256

75
281
400

1000
203
1292
1000
402
560

Empresas de grande dimensdo
Grandes e estdveis empresas

Empresas cotadas

Empresas extraidas da publicagdo TIME relativa as
1000 maiores empresas

Empresas cotadas na Bolsa de Valores

Empresas cotadas na Bolsa de Valores

Empresas ndo financeiras cotadas na Bolsa de
Valores da Australia das empresas financeiras e de
capital externo

Empresas cotadas na Bolsa de Valores

Empresas cotadas na Bolsa de Valores

Empresas de grande dimensdo

Empresas extraidas da publicagdo "Fortune 1000"
Empresas cotadas na Bolsa de Valores

Empresas cotadas na Bolsa de Valores

Empresas extraidas da publicagdo "Fortune 1000"
Empresas cotadas na Bolsa de Valores

Empresas cotadas na Bolsa de Valores

Grandes empresas
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Anexo 2

Sintese dos principais métodos utilizados no calculo do custo do capital proprio

Autores’

Bruner et al. (1998) - EUA
Gitman e Vanderberg (2000)- EUA

Graham e Harvey (2001)- EUA
Kester et al. (1999) - Australia
Truong et al. (2005) - Australia

Al-Ali e Arkwright (2000) - Reino
Unido

Este estudo

Brounen et al. (2004) - Reino
Unido
Mclaney et al. (2004)- Reino
Unido

Arnorld e Hatzopoulos (2000)
Brounen et al. (2004) - Franca
Brounen et al. (2004) - Holanda
Brounen et al. (2004) - Alemanha
Kester et al. (1999) - Hong Kong
Kester et al. (1999) - Indonésia
Kester et al. (1999) - Malasia
Kester et al. (1999) - Filipinas
Kester et al. (1999) -Singapura
Brigham (1975)

CAPM

85%

65%
74%
73%

72%

69%
49%

47%

47%
46%
45%
56%
34%
27%

0%

6%
24%
17%

6%

Taxa requerida pelos

investidores da
empresa

14%

42%

19%

34%
45%
39%

Dividend Yield

14%
16%
16%

9%

22%
0%

10%

28%

10%
11%
10%
54%
33%
50%
35%
43%

a maioria
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