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O calculo do custo do capital nas decisoes

de investimento em activos reais
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RESUMO: Com o presente trabalho pretende-se, de um ponto de vista empirico, analisar
a extensio e a profundidade com que os conceitos e procedimentos recomendados pela
teoria financeira relativos ao cdlculo do custo do capital no dmbito da avaliacio das
decisoes de investimento sio aplicados nas médias e grandes empresas portuguesas.
Efectuamos uma breve revisiio da literatura sobre as prditicas recomendadas pela teoria
Jfinanceira no cdlculo e aplicacio do custo do capital as decisoes de investimento em
activos reats e referimos os resultados dos estudos empiricos efectuados sobre esta temdti-
ca. Posteriormente, iremos descrever a metodologia utilizada no inquérito efectuado as
mil maiores empresas nio financeiras de Portugal e iremos analisar os resultados obti-

dos.
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A temdtica do custo do capital e sua utilizagao nas decisoes de investimento em
activos reais (capital budgeting) é uma das mais comuns em finangas empresariais,
constituindo um importante objecto de investigagao e um dos topicos abordados na
generalidade dos programas e dos manuais dos cursos de finangas. Em 1993, num
inquérito realizado por GUP (1994) a professores universitirios e a executivos de
empresas sobre os cinco mais importantes conceitos de Financas, os conceitos de
«capital budgeting, <CCAPM>» e «custo de capital» surgiam na 2.2, 3.2 ¢ 7.2 posi¢ao na
grelha dos académicos, e na 4.2, 5.2 ¢ 6.2 posi¢ao na grelha dos executivos.

A importancia do tema advém do facto de o custo do capital ser utilizado nas
decisdes de investimento a longo prazo, assumindo um papel charneira no processo
de decisao estratégica da empresa. De facto, os métodos de avaliagio 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 investi-
mento, o projecto ¢ rentdvel e deverd ser executado; se o valor actual dos cash flows
for inferior a0 montante do investimento, este nao devera ser realizado.

Outras vezes, é necessrio o custo do capital para o comparar com a denominada
taxa interna de rendibilidade do projecto. O (cdlculo do) custo do capital pode assim
influir decisivamente na decisio de aceitar ou rejeitar projectos de investimentos e,
consequentemente, na criagio de riqueza para os accionistas. Também influi na de-
cisdo de desinvestir. A SONAE, SGPS, conhecida empresa portuguesa cotada na
Euronext Lisbon, justificou recentemente a sua decisdo de aliena¢io de uma cadeia
de hipermercados no Brasil pela «dificuldade da operagdo apresentar niveis de
rendibilidade superiores ao elevado custo do capital empregue naquele mercado»
(CMVM, 2005).

Apesar desta importincia tedrica, os estudos empiricos efectuados sobre esta
temdtica mostram que, embora algumas empresas entendam e implementem as téc-
nicas de célculo do custo do capital apresentadas pela teoria financeira, este é um
dominio onde existe desfasamento entre a teoria e a prética (Gitman, 2000).

Com o presente trabalho pretende-se, de um ponto de vista empirico, analisar a
extensdo e a profundidade com que os conceitos e procedimentos tedricos recomen-
dados relativos ao calculo do custo do capital no 4mbito da avaliagio das decisoes de
investimento sdo aplicados pelos profissionais das médias e grandes empresas por-
tuguesas. O estudo desenvolver-se-4 do seguinte modo: na primeira secio, ird efec-
tuar-se uma breve revisao da literatura sobre as priticas recomendadas pela teoria
financeira no célculo e aplicagiao do custo do capital as decisoes de investimento em
activos reais e os resultados dos estudos empiricos efectuados sobre esta temdtica. Na
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segunda secgao, descrever-se-d a metodologia utilizada no inquérito e a caracterizagao
das empresas respondentes. Na terceira sec¢ao, efectuar-se-4 a descrigao e andlise dos
resultados obtidos no inquérito efectuado sobre o custo do capital na avaliagio de
projectos de investimento. Na quarta secgio apresentam-se as conclusoes do estudo.

AS RECOMENDACOES DA TEORIA FINANCEIRA

A teoria financeira e a generalidade dos autores — Damodaran (2001), Shapiro
(2005), Ross et al. (1999) — recomendam, para efeitos de avaliagio de oportunidades
de investimento em activos reais, a utilizagio do custo do capital como taxa de
desconto para avaliagao de projectos, nomeadamente do custo do capital préprio ou
do custo médio ponderado do capital, consoante a natureza dos fluxos descontados.
Para o cdlculo do custo do capital préprio é recomendada a utilizagio 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 (marker value), e nao a valores
contabilisticos (book value), e que se utilize a estrutura de financiamento que ¢ tida
como objectivo da empresa (zarget structure ou target value weights), e nao a estrutu-
ra de financiamento especifica do projecto ou a estrutura corrente (actual) da empre-
sa, salvo se estas forem idénticas & primeira.

Devem ser efectuados ajustamentos ao cdlculo 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 célculo do imposto sobre lucros das empresas, o efeito da tributagao dos lucros
distribuidos e das mais-valias (ganhos de capital obtidos) ao nivel do investidor indi-
vidual e dos créditos de imposto que o possam beneficiar, o efeito da existéncia de
beneficios fiscais aos investimento e de taxas de tributagio diferenciadas.

O novo cdlculo do custo do capital é sugerido quando as condigoes dos mercados
financeiros e a situagao da empresa se alterarem significativamente.

OS RESULTADOS DOS ESTUDOS EMPIRICOS

No iAmbito deste estudo, efectuou-se um levantamento e uma analise de trabalhos
empiricos realizados sobre o cdlculo do custo do capital e sua aplicagio a avaliagio de
projectos de investimentos, sintetizados no Anexo 1. A sua andlise evidencia que a
quase totalidade dos inquéritos foram efectuados nos EUA e em outros paises anglo-sa-
x6nicos (Inglaterra e Austrdlia), e dizem respeito a grandes empresas e sociedades
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cotadas em Bolsas de Valores. O nimero de empresas nas amostras, o nimero de
respostas, bem como a taxa de resposta, apresentam variagdes muito significativas,
sendo que esta tltima apresenta valores que vao desde um minimo de 6,2% até um
maximo de 54%.

Utilizacao do Custo do Capital como Taxa de Desconto Utilizada na Avaliacao
de Projectos de Investimento

No que respeita a utilizagdo do custo do capital como taxa de desconto para ava-
liagao de projectos, os estudos efectuados mostram que uma parte elevada empre-
sas utiliza o custo do capital para aqueles efeitos, evidenciando que existe uma sin-
tonia entre as recomendagdes tedricas e a pritica adoptada pelas empresas (Al-Ali e
Arkwright (2000); Truong et al. (2005); Bruner er al. (1998); Gitman (1982,
2000).

Métodos Utilizados no Célculo do Custo do Capital Préprio

Em relagdo a utilizagio do custo médio ponderado do capital na andlise de inves-
timentos, os resultados dos estudos efectuados evidenciam algumas variagoes signi-
ficativas. Os inquéritos efectuados no Reino Unido, como os de Mclaney ez 4.
(2004) ¢ Arnold e Hatzopoulos (2000), revelam uma percentagem de empresas uti-
lizadoras quase idéntica (53% e 54% respectivamente), bastante inferior & utiliza-
da pelas empresas da Austrdlia (Truong ez 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 utilizagdo de medidas exclusiva-
mente associadas ao custo do capital préprio ¢ bastante diminuta. Os valores mais
elevados sao de 11% em Mclaney ef al. (2004) e 10% em Arnold e Hatzopoulos
(2000), e que a utilizagao de medidas associadas ao custo da divida! ¢ importante no
Japao (Akaishi er al., 2004), na Austrdlia (Truong ez 4l., 2005) e no Reino Unido
(Mclaney et al., 2004).

Em rela¢do ao cdlculo do custo do capital préprio, o0 CAPM ¢é o método mais uti-
lizado na generalidade dos paises desenvolvidos, com excep¢ao da Alemanha, embo-
ra apresente variagoes significativas entre pafses.

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 Austrilia, entre os 72%
e 73% (Truong et al., 2005) e Kester ez al. (1999), respectivamente. Estes resultados
permitem concluir que, embora o0 CAPM seja um método popular na Europa, a sua
popularidade ¢ baixa quando comparada com os EUA (Brouen ez al. 2004, p. 8).
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O estudo de Kester ez al. (1999) revela que a utilizagago do CAPM nalguns paises
menos desenvolvidos da Asia (entre 0% na Indonésia e 6% na Maldsia) ¢ muito
reduzida, ou mesmo nula.

Com uma utilizagao importante, mas menos frequente, temos o modelo de cresci-
mento dos dividendos, o earnings price ratio, os métodos associados ao custo da divi-
da das empresas, a taxa de rendibilidade média histérica da ac¢io e a taxa requerida
pelos investidores da empresa. Estas duas tltimas apresentam valores considerdveis
(entre os 18% e 45%) na Franca, Reino Unido, Alemanha e Holanda (Brouen ez 4/,
2004).

Saliente-se que, segundo Graham e Harvey (2001) e Arnold e Hatzopoulos (2000),
as grandes empresas utilizam mais o CAPM do que as pequenas empresas, as quais
estao mais inclinadas a utilizar como custo do capital a «taxa indicada ou requerida
pelos investidores» (Graham e Harvey, 2001) e que as empresas cotadas em Bolsa uti-
lizam mais o CAPM que as empresas nio cotadas.

Segundo Mclaney ef al. (2004), existe uma associagao estatisticamente significativa
entre as empresas com mais elevado custo do capital (>10%) e a utilizagago do CAPM
no cdlculo do custo do capital préprio; e existe uma associagio também significativa
entre as empresas com mais baixo custo do capital (<10%) e a utilizagao do modelo
dos dividendos. Estas diferencas podem ser devidas a uma subavaliagio da taxa de
crescimento dos dividendos ou a uma sobreavaliagao do montante do prémio de risco

do capital préprio (Mclaney ez al., 2004, p. 133).

Diferenciagao da Taxa de Desconto do Projecto da Taxa de Desconto
da Empresa

Relativamente 2 utilizagao de taxas de desconto do projecto diferentes da empre-
sa, os estudos empiricos efectuados evidenciam que nio existe uma tendéncia clara
em relagdo a esta questao, embora a percentagem de empresas que nao diferencia as
taxas seja, na sua generalidade, superior & das que as diferencia. Os estudos efectua-
dos por Graham e Harvey (2001) e Truong ez al. (2005) evidenciam as percenta-
gens mais elevadas de empresas que nao ajustam o custo do capital, utilizando a
mesma taxa de desconto para projectos, ou divisoes, com diferentes caracteristicas
de risco.

O estudo de Bruner ez al. (1998), confirma esta tendéncia, j& que 41% das empre-
sas que calculam o custo do capital nao efectuavam ajustamentos, enquanto apenas
26% das empresas os efectuavam. Os inquéritos efectuados por Gitman (1982, 2000)
s30 os que evidenciam uma menor percentagem de empresas que nao diferenciam
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especificamente o risco do projecto e da empresa (33% e 23% respectivamente). Tal
procedimento estard correcto se o risco do projecto for idéntico ao da empresa como
um todo.

Ainda segundo Graham e Harvey (2001), as grandes empresas ajustam mais fre-
quentemente a taxa de desconto ao risco de um projecto particular, de uma divisao
ou ao mercado externo, relativamente as pequenas empresas, sendo a diferenga signi-
ficativa. Idénticas conclusoes se retiram em relagio as empresas cotadas em Bolsa de
Valores versus empresas nao cotadas.

Estrutura e Valorimetria das Fontes de Financiamento da Empresa

Em relagdo 2 estrutura e valorimetria das fontes de financiamento utilizadas no cal-
culo do custo médio ponderado do capital, os dados recolhidos dos inquéritos eviden-
ciam o predominio da utilizagio do valor de mercado das fontes de financiamento.

Destacam-se os estudos de Bruner ez a/. (1998) e Al-Ali e Arkwright (2000), nos quais,
respectivamente, 59% e 62% das empresas respondentes o utilizam (embora neste tltimo
apenas respeite ao capital préprio), em relagao a 15% e 21% que utilizam os valores con-
tabilisticos. Nos estudos de Gitman (2000, 1982), a utilizagao do valor contabilistico das
fontes de financiamento ndo excede 21% do total das empresas, valores proximos dos
observados nos estudos de Bruner ez 4l (1998), Al-Ali e Arkwright (2000) e Arnold e
Hatzopoulos (2000), com percentagens de 15%, 21% e 26%, respectivamente.

Em relagao a questao da utilizagao da estrutura de capitais corrente (ou actual) da
empresa versus a estrutura de financiamento tida como objectivo (zarget structure), a
generalidade dos estudos evidenciam que a maioria das empresas utiliza a rarget struc-
ture no cdlculo do custo médio ponderado dos capitais.

Nos estudos de Gitman (2000, 1982) ¢ a estrutura mais citada (42% e 50% das
empresas). Nos estudos de Bruner ez a/. (1998) e Truong e al. (2005) ¢ a preferida
(52% e 60%, respectivamente) em relagdo a estrutura de capitais corrente ou actual
(15% e 40%). Apenas no estudo de Arnold e Hatzopoulos (2000) ¢ que ¢ preterida
em relagdo 2 estrutura actual a valores de mercado. Estes resultados evidenciam que,
embora as recomendagdes da teoria financeira sejam seguidas por uma parte impor-
tante dos respondentes, ainda ndo se verifica a sua generaliza¢io por todas ou quase
todas as empresas.

Ajustamentos ao Custo das Fontes de Financiamento

Os estudos mais recentes — Mclaney ez al. (2004) e Truong ez al. (2005) — eviden-
ciam que uma maioria significativa, sempre superior a dois tergos dos respondentes,
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efectuava os ajustamentos fiscais ao custo das dividas, ou seja, calcula o custo das divi-
das depois de impostos para efeitos de cdlculo do custo médio ponderado do capital,
0 que estd em sintonia com a teoria financeira. J4 os inquéritos de Gitman et /.
(2000, 1982) revelam percentagens bastante menores (43% e 40%, respectivamente).

A Revisao Temporal do Calculo do Custo do Capital

As taxas de desconto devem reflectir as condigoes dos mercados financeiros e a
situagdo interna da empresa, pelo que, no caso de estas se alterarem frequentemente,
dever-se-4 esperar a revisao do valor do custo do capital.

Os inquéritos efectuados evidenciam que existe uma grande heterogeneidade nas
préticas adoptadas. Contudo, a quase totalidade das empresas revé o custo do capital
em perfodos anuais ou inferiores ao ano, quando as condi¢oes ambientais se alteram
de um modo significativo? ou quando existe a avaliagio ou execu¢ao de um projecto
de investimento importante (Truong ez al., 2005; Al-Ali e Arkwright, 2000; Mclaney
et al., 2004).

OBJECTIVOS, METODOLOGIA APLICADA E PERFIL DOS RESPONDENTES
DO ESTUDO EMPIRICO

Os Objectivos

O objectivo principal deste estudo foi o de avaliar a extensao e profundidade com
que os conceitos tedricos associados ao cdlculo do custo do capital, para efeitos de
avaliagio de investimentos em activos reais, sao aplicados nas médias e grandes em-
presas portuguesas.

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 avaliagio das decisoes de (des)investimento, e noutro tipo de decisoes
da empresas;

* qual a taxa de desconto que as empresas utilizaram na avaliagao do dltimo projec-
to de investimento: a taxa de desconto da empresa, a taxa de desconto da
divisao/4rea de negdcios onde o projecto se insere, ou a taxa especifica do projecto.
Caso tenham respondido a estas duas tltimas questoes, pretende-se saber se a taxa
de desconto ¢ inferior, superior ou igual a taxa de desconto da empresa como um
todo;

* se as empresas calculam ou nio o custo do capital préprio e o custo médio pon-
derado do capital;

* quais os métodos utilizados no cdlculo do custo do capital préprio;
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qual o valor do custo do capital préprio e do custo do capital aplicado no dltimo
projecto de investimento;

quais as fontes de financiamento utilizadas no tltimo projecto de investimento;

* se as empresas efectuaram ajustamentos fiscais ao custo das fontes de financiamen-
to utilizadas no ultimo projecto de investimento;

* 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 cdlculo do custo médio ponderado do capital do tltimo
projecto;

* qual o grau de influéncia de diversas entidades na defini¢ao da estrutura de capitais;

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

A Metodologia Utilizada

Decorrente destes objectivos, realizou-se um inquérito contendo 14 questes que
procuravam obter informagio sobre cada um dos objectivos acima referidos. Para sua
a realizagao foi adquirida a base de dados da IFQUATRO, Lda., relativa as 1000
maiores empresas nao financeiras de Portugal do ano de 2004 aferidas pelo volume
de negdcios cujo valor varia entre o mdximo de 6459 milhées de euros (Petrogal,
S.A.) e 0 minimo de 17 milhoes de euros (Ragoes do Zézere).

Os inquéritos, dirigidos a0 Administrador ou Director Financeiro, foram enviados
durante 0 més de Dezembro de 2005 e Janeiro de 2006 por correio, tendo-se rece-
bido 110 respostas vélidas de que resulta uma taxa de respostas de 11%.

Se tomarmos como referéncia os estudos efectuados neste 4mbito, podemos concluir
que o nosso estudo apresenta, em termos relativos, uma taxa de resposta baixa, pois,
com excepgao dos estudos efectuados por Kester ez /. (1999) em Hong-Kong (7,2%)
e na Maldsia (6,2%), todos os restantes apresentam taxas de resposta mais elevadas.

O Perfil dos Respondentes

Decorrente da primeira pergunta do questiondrio, que respeita as caracteristicas das
empresas respondentes, resulta que, em relagdo a actividade principal desenvolvida,
mais de um ter¢o das empresas3 (37,5%) exerce-a na inddstria transformadora, e
cerca de um quinto (23,9%) exerce a actividade de comércio por grosso e a retalho.
Seguidamente, surgem trés sectores com uma representagio importante, nomeada-
mente o sector da construgio (12,5%), o sector das actividades imobilidrias e servigos
prestados as empresas (9,1%) e o sector dos transportes, armazenagem e comuni-
cagoes (7,3%). Com uma reduzida participagao — uma ou duas empresas — temos os
restantes quatro sectores de actividade (produgio e distribuicio de electricidade, gds
e 4gua, pesca, industria extractiva).
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Relativamente as outras caracteristicas das empresas respondentes, predominam
sociedades anénimas (83,5%) nio cotadas em Bolsa (90%) e controladas maioritaria-
mente por entidades nacionais (62,4%)4.

Foi solicitado as empresas que assinalassem o volume de negdcios relativo ao ano
de 2004, num conjunto de 12 escaloes. Dos resultados obtidos, que constam do Qua-
dro I, conclui-se que metade das empresas respondentes tém um volume de negdcios
inferior a 50 milhoes de euros, percentagem que ascende a 62,4% para um volume
de negocios inferior a 75 milhoes de euros.

QUADRO |
Volume de negocios das empresas por escaldes

Resultados do Inquérito Base de dados IF4

Escaldes de volume de negocios

ST _ o, o,

(CTRIROES GECOD EEEIREE Acum/‘l)llada 0 Acunﬁ)llada
<25 1 18 16,5 16,5 19,9 19,9
25,1a50 2 37 33,9 50,5 34,5 54,4
50,1a75 3 13 11,9 62,4 15,3 69,7
75,1 a 100 4 7 6,4 68,8 8,6 78,3
100,1 a 125 5 6 55 74,3 4,4 82,7
125,1a 150 6 4 3,7 78,0 3,6 86,3
150,1 a 175 7 2 1,8 79,8 2,2 88,5
175,1 a 200 8 0 0,0 79,8 1,9 90,4
200,1 a 300 9 7 6,4 86,2 3.0 93,4
300,1 a 500 10 4 3,7 89,9 2,9 96,3
500,1 a 1000 11 3 2,8 92,7 2,2 98,5
superior a 1000 12 8 7,3 100,0 1,5 100,0

Total 109 100,0 100,0

Relativamente as caracteristicas pessoais dos respondentes, de um total de 108
respostas obtidas nesta questdo, a quase totalidade tem um curso superior (99%),
sendo o grau de licenciatura o mais comum (78,5%). Verifica-se, ainda, que cerca de
16% dos respondentes tem formagio pds-licenciatura (pds-graduagio, mestrado ou
doutoramento). A média de idades dos respondentes ¢ de 40 anos, variando a mesma
num intervalo entre os 24 e os 65 anos. Verifica-se que 43,5% dos respondentes tém
menos de 36 anos, 79,6% tém menos de 50 anos e 20,4% tém entre 51 e 65 anos.

ANALISE AS RESPOSTAS OBTIDAS
O Conceito de Custo do Capital

Para avaliar em que medida o conceito de custo do capital adoptado pela teoria
financeira (em termos de custo de oportunidade) estd difundido e ¢ aplicado pelas
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empresas, foram colocadas quatro afirmagées, sendo solicitado aos respondentes que
escolhessem aquela que, do seu ponto de vista, melhor define aquele conceito
(questdo trés do questiondrio).

QUADRO 11
Conceito de custo do capital

Conceito de custo do capital Frequéncia %
Custo de oportunidade4 55 50,0
Rendibilidade dos capitais investidos® 32 29,1
Custo das dividas financeiras acrescido de um prémio de risco’ 14 12,7
Rendibilidade do capital proprio® 4 3,6
Outros 5 4,5
Total 110 100,0

Legenda:

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

2. O custo do capital é a taxa de rendimento ou remuneragio que os sécios ou accionistas obtém pelo capital (dinbeiro e
lucros retidos) investido na empresa.

3. O custo do capital é a taxa de rendimento ou remuneracio que a generalidade dos investidores obtém na empresa pelos
capitais totais nela investidos (entradas de sécios, empréstimos gﬂnm’rio.r, etc.) e ou retidos (lucros e reservas).

4. O custo do capital é 0 equivalente & taxa de rendimento que os investidores deveriam obter, se aplicassem o capital noutras
alternativas de investimento de risco equivalente.

Os resultados obtidos, que constam do Quadro II, evidenciam que metade dos
respondentes entende o conceito de custo do capital de um modo similar ao adopta-
do pela teoria financeira, enquanto 45,5% dos respondentes o entende de outro
modo.

Hé aqui algum afastamento entre a percep¢ao do custo do capital por uma parte
significativa dos respondentes e as prescrigdes da teoria financeira. A importincia da
«rendibilidade dos capitais investidos» pode indiciar a falta de diversificagio de
carteiras, ¢ 0 consequente afastamento de uma nog¢ao mais adequada de custo de
oportunidade do capital.

Foi efectuado um teste estatistico de Qui Quadrado para medir o grau de asso-
ciagdo entre o conceito de custo do capital e os métodos de cdlculo do custo do
capital préprio, mas os resultados obtidos evidenciam que nio existe qualquer
relacio.

A Aplicagao do Conceito de Custo do Capital

Foram descritas quatro situagdes passiveis de aplicagio do custo do capital, tendo-se
apurado que 72% das empresas o aplicavam muitas vezes ou sempre na avaliagio de
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novos projectos de investimento, 44% aplicavam-no, no cilculo do valor da empre-
sa, 38% no célculo ou compara¢io da sua rendibilidade e 30% nas decisdes de aban-
dono, venda ou fecho de projectos, divisdes ou empresas existentes.

Existiram, ainda, onze respostas livres em que o custo do capital era sempre ou
quase sempre utilizado, das quais quatro respeitam 2 fixagao dos pregos de venda (de
produtos e servigos prestados e dos proveitos regulados), duas em processos de fuses
e aquisi¢oes, duas no cdlculo do EVA e trés em decisoes estratégicas, na avaliagio de
activos imobilidrios e na contratagio de novos financiamentos.

QUADRO IiI
Aplicagao do conceito de custo do capital

Nunca ou Muitas vezes ou
Por vezes

raramente sempre

Frequéncia %  Frequéncia %  Frequéncia

Avaliagdo de novos projectos de

. . 16 14,5 15 13,6 79 71,8
investimento

Avaliagdo de empresas 48 43,6 14 12,7 48 43,6
Calculo ou comparagao da

rendibilidade da empresa 30 45,5 18 164 42 38,2
Fecho ou venda de projectos, 66 60,0 11 10,0 33 30,0
divisdes ou empresas

Fixacdo de pregos 0 0,0 0 0,0 4 100,0
Eva e Fusdes e aquisi¢des 0 0,0 0 0,0 4 100,0

Se tomarmos como referéncia a percentagem de empresas que aplicam sempre ou
quase sempre o conceito de custo de capital nas decisdes de investimento, os nossos
resultados revelam a mais baixa taxa de utilizagao do custo do capital (71,8%) de entre
os inquéritos descritos no Anexo 1 que revelam taxas mais elevadas (Quadro IV).

QUADRO IV
Sintese relativa a utilizagdo do custo capital

Pergunta/afirmacao Autor Sim Niao
% de empresas (em 111) que aplicam o custo do capital na  Gitman e Vandenberg 9739 B
avaliacdo de novos projectos (2000) w70
0, . - TH
% de empresas em que 0 cPsto do C{ipltal ¢ utilizado como AL-Ali (2000) 93.0% 7.0%
«benchmark» para avalia¢@o de projectos
% DE EMPRESAS (EM 177) QUE APLICAM O CUSTO DO Gitman e Mercurio 92.79% )
CAPITAL NA AVALIACAO DE NOVOS PROJECTOS (1982) e
% de empresas que utiliza o custo do capital como taxa de
desconto na analise de oportunidades de investimento com  Bruner et al. (1998) 89,0% 4,0%

base nos modelos dos cash flows descontados

% de empresas que utilizam o custo do capital nas suas
técnicas de avaliagdo

% de empresas que aplicam o custo do capital na
avaliaciio de novos projectos de investimento

Truong et al. (2005) 88,0%  12,0%

Nosso estudo 71,8%'  14,5%>
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A Taxa de Desconto do Projecto versus Taxa de Desconto da Empresa

A teoria financeira postula que se os riscos do projecto e da empresa forem diferen-
tes a taxa de desconto do projecto deve ser diferente da da empresa. O questiondrio
continha duas perguntas desse Ambito. Na questao quatro solicitava-se que as empre-
sas assinalassem (dentro de vdrias op¢oes) qual a taxa de desconto utilizada na avalia-
¢ao do ultimo projecto de investimento. Na questao cinco solicitava-se que assi-
nalassem se a taxa de desconto do projecto era igual, inferior ou superior a taxa de
desconto da empresa, caso as empresas na pergunta anterior tivessem respondido que
utilizavam a taxa especifica do projecto, ou a taxa da divisio/4rea de negdcios onde o
projecto se inseria.

Numa primeira andlise, verificou-se que, para um total de 103 respostas, 52,4% das
empresas utilizam nos seus projectos a taxa de desconto da empresa, 30,1% utilizam
a taxa de desconto especifica do projecto, e 16,5% utilizam a taxa de desconto da
diviso ou 4rea de negdcios onde a empresa se insere. Existe uma empresa que utiliza
uma taxa de desconto especifica para cada componente do cash flow.

Contudo, algumas empresas que tinham assinalado que utilizavam a taxa especifi-
ca do projecto ou da divisdo/drea de negécios onde o mesmo se insere, acabaram por
responder, na pergunta cinco, que a taxa do projecto era igual a da empresa.
Ajustando o quadro de respostas a esta situagio (ver Quadro V, p. 101), verifica-se
que 68% das empresas utilizou no projecto uma taxa de desconto igual a da empre-
sa, 19,4% utilizou uma taxa de desconto superior a da empresa, e apenas 7,8% utili-
zou uma taxa de desconto inferior & da empresa.

O Quadro VI (p. 101), que sintetiza os resultados dos inquéritos efectuados, eviden-
cia que o nosso estudo ¢ aquele que revela a mais elevada percentagem de empresas que
no ajusta o custo do capital, utilizando uma dnica taxa de desconto para projectos,
divisoes, dreas de negdcios, etc. (68%). Os estudos com valores mais préximos sao os
de Graham e Harvey (2001), com 59%, e Truong ez al. (2005), com 57%. Em sentido
contrdrio, os inquéritos de Gitman (1982, 2000) e Bruner ez a/. (1998) revelam uma
baixa percentagem de empresas que utilizam uma tnica taxa de desconto (23% a 33%).

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

* Se as empresas calculavam o custo do capital préprio e o custo médio ponderado
do capital (questdo seis).

* Caso respondessem afirmativamente a primeira questao, solicitava-se para assi-
nalarem, dentro de um conjunto de oito critérios ou métodos, aqueles que apli-
cavam no célculo do custo do capital préprio (questdo sete).
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QUADRO V
Taxa de desconto desagregada utilizada no dltimo projecto
Utilizei, na avaliagdo do ultimo projecto, a taxa de desconto
. da divisdo ou area |especifica para cada
da empresa como especifica do L
o um todo projecto de negocios onde o | componente do Total
UUI}ZC} na projecto se insere cash flow
ava}la_&;ao do % em % em % em % em % em
}lltlmo relagdo relagdo relagdo relagdo relagdo
projecto, uma total total total total total
taxa de frequencial e g oo ol tinha o o | linha o o ol linha Lo il linha
desconto ~ [frequéncial— ~" —frequénciai— = —frequéncia— ~° —frequénciar— ~- —frequéncia— "=
relagdo relac@o relagdo relagdo relagéo
total total total total total
coluna coluna coluna coluna coluna
igual a da 77,1% 11,4% 11,4% 0,0%j 100,0%
empresa como| 54 8 8 —— 0 70
um todo 100,0% 25,8% 47,1% 0,0%)] 68,0%
inferior a da 0,0% 87,5% 12,5% 0,0% 100,0%
empresa como 0 7 1 | 0 8
um todo 0,0% 22,6% 5,9% 0,0%)] 7,8%)
superior a da 0,0% 70,0% 30,0% 0,0%| 100,0%)
empresa cComo 0 14 6 I 0 20
um todo 0,0% 45,2% 35,3% 0,0%)| 19,4%)
Nio 0 0,0% ) 40,0% N 40,0% | 20,0%) 5 100,0%
especificada 0,0% 6,5% 11,8% 100,0% 4,9%
52.4% 30,1% 16,5% 1,0% 100,0%
Total 54 S A7 =2 1103 2
100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
QUADRO VI

Sintese da utilizagao indiferenciada da taxa de desconto do projecto e da empresa

Pergunta/afirmacao Autor Sim Nio

% de empresas que utilizam a taxa de desconto da empresa como
taxa de desconto do ultimo projecto de investimento
% da empresas que utilizam, sempre ou quase sempre, uma Unica taxa de

Nosso estudo 68% 27%

desconto (da empresa como um todo), quando avaliam um novo projecto Graham ¢ 59% -
. . Harvey (2001)

de investimento no mercado externo

% de empresas que utilizam a taxa de desconto da empresa como taxa de Truong et al. 579 .

desconto apropriada na avalia¢do de projectos (2005) °

o —
% dp empresas que utilizam a mesma taxa de desconto para tod]os 0s Al-Ali (2000) 44% 56%
projectos, independentemente da sua natureza ou sofisticagdo técnica

Gitman (2000)  23% -

Gitman (1982)  33% -

% de empresas que nao diferenciam especificamente o risco do projecto

% de empresas que, apds o calculo do seu custo do capital, efectuam Bruner ef al
ajustamentos para reflectir o risco de oportunidades de investimento (1998) ’ 26% 41%
individuais

As respostas obtidas evidenciam que, em relagio ao célculo do custo do capital
préprio, 50% das empresas (num total de 110) responderam que o calculam, enquan-
to as restantes 50% ou ignoraram a questao ou responderam que nao. Em relagio ao
custo médio ponderado do capital, 46% das empresas calculam-no, enquanto as
restantes 54% ou ignoraram a questo (34%) ou responderam que nao (20%).
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QUADRO VI
Calculo do custo do capital e do custo médio ponderado do capital

Custo do capital préprio Custo médio
Resposta ponderado do capital
Frequéncia Frequéncia %
Sim 55 50,0% 51 46,4
Nao/ndo responderam 55 50,0% 59 53,6
Total 110 100,0% 110 100,0

No que respeita ao cdlculo do custo médio ponderado do capital, os resultados do
nosso estudo (46%) estao abaixo dos verificados nos inquéritos mais recentes e na
maioria dos paises. De facto, apenas no estudo de Akaishi ez a/. (2004) se verifica uma
percentagem mais baixa (Quadro VIII).

QUADRO ViII
Sintese relativa a utilizacdo do custo médio ponderado do capital

Custo médio

Ponder‘fldo 1\(/1) ;:)l;;)ss
do capital

Gitman e Vandenberg (2000) 92% 8%
Bruner ef al. (1998) 85% 15%
Truong et al.-Al (2005) 84% 16%
Gitman e Vandenberg (1982) 83% 17%
Brigham (1975)-Al 61% 39%
Arnold e Hatzopoulos (2000)-Al 54% 46%
Mclaney ef al. (2004)-Al 53% 39%
Nosso estudo 46% -

Akaishi et al. (2004) 12% 88%

No que respeita ao cdlculo do custo do capital préprio, os resultados do nosso
inquérito evidenciam uma das menores percentagens de utilizagdo do CAPM pelas
empresas (36%) — ver Anexo 2. Apenas o estudo de Brigham do ano de 1975 (6%)
e os inquéritos efectuados por Kester ez a/. (1999) (entre 0% e 27%) apresentam taxas
mais baixas.
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Destacam-se, ainda, trés conclusoes adicionais do nosso estudo (Quadro IX):

* Verifica-se uma importancia assinaldvel na utilizagao de outros métodos, nomeada-
mente da rendibilidade contabilistica do capital préprio (36%) e da rendibilidade
requerida pelos proprietdrios da empresa (22%), que no total perfazem 58% das
empresas que calculam o custo do capital préprio.

QUADRO IX
Métodos de cilculo do custo do capital préprio (Nosso estudo)

Descritivo Frequéncia %
Rendibilidade contabilistica do capital proprio,
. . A . 20 36,4%
acrescida ou ndo de um prémio de risco
Rendibilidade do capital proprio requerida
YA 12 21,8%
pelos proprietarios da empresa
CAPM 12 21,8%
CAPM e outros 8 14,5%
Dividend Yield 1 1,8%
Taxa resultante de um inquérito efectuado a especialistas 1 1,8%
Taxa de um empréstimo bancario acrescido de um diferencial 1 1,8%
Total 55 100,0%

* Apesar de s6 terem respondido nove empresas com acgbes cotadas na Euronext,
existem 20 empresas que utilizam o CAPM (36,4%), sendo que 21% das mesmas
utilizam exclusivamente o CAPM no seu célculo, e oito empresas utilizam o
CAPM em conjugagio com outros métodos, nomeadamente a rendibilidade do
capital proprio (4), uma taxa definida pelas autoridades administrativas e ou regu-
ladoras (1) e em conjugagao com a taxa de um empréstimo (3).

* Verifica-se uma muito reduzida utilizagio do método da dividend yield (apenas uma
empresa) e a auséncia de referéncia ao earnings price ratio, que contrasta com uma
utilizagdo relativamente importante noutros paises.

Para averiguar se as empresas que calculam o custo médio ponderado do capital
também calculam o custo do capital préprio, efectuou-se um teste de associagao ou
independéncia entre as duas varidveis. O resultado obtido para o teste do Qui
Quadrado com um nivel de significAncia de 5% conduz a um valor do teste de 35,13,
que se encontra dentro da regido critica ou de rejei¢ao da hipdtese nula, o que con-
duz a rejeigao da hipétese de auséncia de relagao entre as duas varidveis. Tal significa
que uma parte significativa das empresas que nao calcula o custo do capital préprio
também nio calcula o custo médio ponderado do capital, ¢ as que calculam o custo
do capital préprio também calculam o custo médio ponderado do capital. Esta
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relagio de dependéncia estd de acordo com a teoria financeira, ji que as empresas que
calculam o custo médio ponderado do capital também devem calcular o custo do

capital préprio.

O Valor do Custo do Capital Préprio e do Custo do Capital

Na questdo oito, foi solicitado as empresas que indicassem o intervalo para o valor
do custo do capital préprio e do custo do capital® que utilizaram na avaliagio do dlti-
mo projecto de investimento, cujos resultados estdo sintetizados no Quadro X.

QUADRO X
Valor do custo do capital préprio e do custo do capital por escaloes

Valor do custo do capital préprio Valor do custo do capital
Escalao de taxa
Frequéncia % 0 Frequéncia
Acumulada

inferior a 4,5% 9 12,7% 12,7% 27 29,7% 29,7%
de 4,5% a 7,49% 20 28,2% 40,8% 31 34,1% 63,7%
de 7,5% a 9,49% 12 16,9% 57,7% 15 16,5% 80,2%
de 9,5% a 11,49% 11 15,5% 73,2% 10 11,0% 91,2%
dell,5% a 13,49% 9 12,7% 85,9% 3 3,3% 94,5%
de 13,5% a 15,49% 4 5,6% 91,5% 2 2,2% 96,7%
de 15,5% a 17,49% 2 2,8% 94,4% 0 0,0% 96,7%
de 17,5% a 19,49% 0 0,0% 94,4% 1 1,1% 97,8%
de 19,5% a 21,49% 1 1,4% 95,8% 0 0,0% 97,8%
de 21,5% a 23,49% 0 0,0% 95,8% 0 0,0% 97,8%
de 23,5% a 25,49% 1 1,4% 97,2% 1 1,1% 98,9%
superior a 25,5% 2 2,8% 100,0% 1 1,1%  100,0%

escaldo médio

w
o
N
W

Total respostas vialidas 71

=]
—

A andlise do Quadro X evidencia que:

* o ntimero de empresas que indicam um escaldo de taxa para o custo do capital
préprio (71) e para o custo do capital (91) ¢ bastante superior ao nimero de
empresas que responderam afirmativamente ao seu cdlculo (55 e 51 respectiva-
mente);

* 0 segundo escaldo, com taxas compreendidas entre os 4,5% e os 7,49%, ¢ o
mais referenciado para o custo do capital préprio (28,2% das empresas) e para
o custo médio ponderado do capital (34,1%), sendo que 58% dos respondentes
aplicam uma taxa inferior a 9,5% para o valor do custo do capital préprio, per-
centagem que ascende a cerca de quatro quintos (80,2%) para o custo do ca-
pital;

* tomando o CAPM como modelo de célculo do custo do capital préprio, e con-
siderando o prémio de risco do mercado accionista portugués de 5,38% (Neves,
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2002) e a yield das obrigagoes do tesouro a 10 anos de 3,947% (BPI, 2006), cons-
tata-se que uma parte significativa das empresas portuguesas (40,8%) adopta um
valor para o custo do capital préprio (no maximo 7,49%) inferior 4 soma de ambas
as componentes mencionadas, habitualmente designadas por rf ¢ (rm-rf), e que
seria, admitindo um «beta» igual 4 unidade, de cerca de 9%;

saliente-se, ainda, que, em relagio ao custo do capital, cerca de 30% das empresas

aplicam uma taxa inferior a 4,5%, ou seja, uma taxa apenas ligeiramente superior
a taxa de juro sem risco (yield das obrigacoes do tesouro a 10 anos, 3,947% — BPI,
2006);

pelos valores obtidos, parece que podemos concluir que uma parte importante das
empresas adoptam taxas para o custo do capital préprio e para o custo do capital

total baixas e até muito baixas, o que indicia uma subvalorizagao do custo de opor-
tunidade do capital.

Alguns estudos empiricos (Mclaney ez al., 2004) evidenciam existir alguma
relagdo entre os métodos adoptados para célculo do custo do capital préprio e o
valor do mesmo. Procurou-se testar a existéncia desta relagdo, pelo que se divi-
diu o valor do custo do capital préprio em cinco e trés escaldes cruzando os mes-
mos com, por um lado, as empresas que utilizam o CAPM s6 ou em conjunto

com outros métodos e, por outro lado, as empresas que utilizam apenas o
CAPM.

Na presenca de cinco escaldes, os resultados obtidos evidenciaram auséncia de asso-
ciagdo entre o valor do custo do capital préprio e os métodos de célculo do mesmo,
pelo que estas varidveis surgem como independentes.

No caso de trés escaldes, os resultados evidenciam a existéncia de uma associagao
entre estas varidveis, sendo que as empresas que utilizam o CAPM sao as que apre-
sentam o custo de capital mais elevado, o que é consistente com a expressao usada
nesse modelo. Verifica-se que, para os escaldes de taxa mais baixa, o nimero de casos
observados é sempre inferior a0 nimero de casos esperados, situagio que se inverte
no dltimo escaldo. Contudo, o reduzido nimero de empresas que utilizam o CAPM
(17) e o nivel de significincia obtido de 8,6% (Chi-Quadrado de Pearson igual a
8,164 com 4 graus de liberdade) aconselham alguma prudéncia na interpretagio dos
resultados.

Caso a associagio fosse entre as empresas que utilizam apenas o CAPM (10) e as
restantes (61), o nivel de significAncia aumentava para 2,3% (Chi-Quadrado de
Pearson igual a 7,537 com 2 graus de liberdade), pelo que a associagio atris referida
era reforgada.
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As Fontes de Financiamento Utilizadas no Céalculo do Custo Médio Ponderado
do Capital

Foi solicitado as empresas que assinalassem as fontes de financiamento que uti-
lizaram no cdlculo do custo médio ponderado do capital associado ao dltimo pro-
jecto. As respostas obtidas evidenciam que mais de metade das empresas (60,9%)
utilizam os empréstimos de médio e longo prazo. Segue-se, por ordem decrescente
de importincia, as entradas de capital social e ou prestages suplementares
(44,5%), o leasing (31,8%) e os empréstimos bancdrios de curto prazo (30,0%).
Cerca de um quarto das empresas mencionaram que utilizam o «fundo de maneio»
(25,5%), os empréstimos de sdcios ou associados (24,5%) e os lucros retidos/rein-
vestidos e/ou a desmobilizagao de aplicacoes financeiras (23,6%). Existem outras
fontes de financiamento utilizadas mas pouco referidas, conforme descrito no

Quadro XI.

Agrupando estas fontes em fungio das suas origens (ver Quadro XI, p. 107), os
resultados evidenciam que as entradas directas ou equiparadas’ de fundos dos pro-
prietdrios das empresas sao referidas 114 vezes$, enquanto as entradas de fundos que
tém associado o pagamento de juros ¢ o reembolso de capital a entidades diferentes
dos proprietérios das empresas sdo referidas 149 vezes. Estes resultados mostram que,
embora o recurso ao endividamento financeiro externo seja preponderante?, uma
parte importante das empresas financiou o seu investimento com fundos préprios (da
empresa e dos seus proprietdrios), o que revela a importincia do cdlculo do custo do

capital préprio.

Como a maioria das empresas assinalou mais de uma fonte de financiamento, efec-
tuou-se uma andlise factorial para averiguar a existéncia de correlagdes entre estas
fontes de financiamento e reduzir o ndmero de fontes utilizadas. O valor obtido para
a estatistica Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) foi de 0,58, valor muito préximo do inter-
valo para o qual a andlise factorial se revela razodvel (0,6 a 0,7). O teste de esferici-
dade de Bartlett, que testa a hiptese da matriz de correlagdes ser a matriz identidade,
leva 2 rejeigao desta hipdtese.

Da aplicagio da anilise factorial (ver Quadro XII), extrairam-se quatro factores ou
varidveis:

* um grupo que financiou o seu investimento através de subsidios reembolsaveis, de
subsidios a fundo perdido, e dos lucros retidos ou reinvestidos ebu desmobiliza¢io
de aplicagdes financeiras;

* um segundo grupo que financia os seus investimentos através do recurso a emprés-
timos bancdrios de médio e longo prazo, a empréstimos de sécios ou associados, a
leasing e a empréstimos obrigacionistas;
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QUADRO XI
Fontes de financiamento agregadas utilizadas no tltimo projecto
Fonte de financiamento Frequéncias % %
Capital social e/ou prestagdes suplementares 49 44,5% 15,5%
Lucros retidos e reinvestidos
e/ou desmobilizacdo de aplica¢des financeiras 26 23,6% 8,2%
Subsidios a fundo perdido 12 10,9% 3,8%
Empréstimos de sdcios/accionista/associadas 27 24,5% 8,5%
Sub total 114 103,6%
Empréstimos obrigacionistas 8 7,3% 2,5%
Empréstimos bancdrios de médio e longo prazo 67 60,9% 21,2%
Empréstimos por leasing 35 31,8% 11,1%
Aluguer operacional 1 0,9% 0,3%
Empréstimos bancarios de curto-prazo 33 30,0% 10,4%
Desconto comercial de letras 5 4,5% 1,6%
Sub total 149 135,5%

Subsidios reembolsaveis 9 8,2% 2.8%
Crédito de fornecedores de imobilizado 15 13,6% 4,7%
Fundo de maneio 28 25.5% 8,9%
Outros 1 0,9% 0,3%

Total 316 100,0%

* um terceiro grupo que financia os seus projectos através do recurso ao crédito de
fornecedores de imobilizado e do desconto comercial de letras;

* um quarto grupo que financia os seus investimentos através de empréstimos
bancérios de curto prazo e de entradas de capital.

O agrupamento das fontes de financiamento nestes factores parece ter con-
sisténcia.

O primeiro g