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RESUMO

Este trabalho descreve os resultados de um questionario enviado em 2003 para estudar o processo de
decisdo de financiamento das maiores empresas que operam em Portugal. Os resultados obtidos
confirmam as conclusdes de estudos anteriores realizados em Portugal e sugerem a existéncia de
harmonizacdo das praticas de decisdo de financiamento a nivel internacional. Os resultados
evidenciaram a predominancia da hierarquia das fontes de financiamento sobre a teoria do trade-off
entre capitais proprios e capitais alheios. Os resultados também evidenciaram a pratica sistematica de
avaliacdo das fontes de financiamento, com predominancia para a utilizacdo de métodos financeiros e
de cobertura de riscos financeiros. Por outro lado, os resultados também confirmaram a falta de
interesse pela procura de capitais proprios com recurso ao mercado primario de titulos e dificuldades
no cumprimento dos requisitos de admissdo a esse mercado.

PALAVRAS-CHAVE: processo de financiamento, critérios de financiamento, avaliacao das
decisOes de financiamento, cobertura dos riscos financeiros.

ABSTRACT

This paper reports the findings of a survey conducted in 2003 to study the practices related with
financing decisions of the biggest firms that operate in Portugal. The results about the choice of the
financing sources confirm the conclusions of previous studies carried out in Portugal and suggest the
existence of similar practices at international level. The results show the predominance of pecking
order on the theory of trade-off between equity and debt. The results also confirm the use of a
systematic process of evaluation of financing sources based on financial models and the hedging of the
financial risks. On the other hand, the results also confirm the lack of interest on obtaining equity
capital from the primary stock market and difficulties in the fulfilment of the admission requirements
to this market.
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1. INTRODUCAO

A decisdao de financiamento tem originado vasto interesse cientifico e a producdo de um grande nimero de
teorias que se foram progressivamente aproximando da realidade empirica relativa as praticas de decisdo de
financiamento das empresas. Ao invés das teorias que fundamentavam a decisdo de financiamento na
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determinag¢do de um ponto Optimo de combinacdo entre capitais proprios e capitais alheios, as observacdes
empiricas revelavam que a pratica se centrava, fundamentalmente, ao nivel da hierarquia das fontes.

Considerando que, para a realidade Portuguesa, o contexto que envolve o acesso ao financiamento pelas
empresas se pode resumir, nomeadamente, pela existéncia de uma estrutura empresarial caracterizada,
predominantemente, por empresas de tipo familiar; um mercado de capitais ineficiente; elevados custos de
transacgdo; e, de pressdo fiscal sobre os rendimentos das empresas e dos particulares, pretende-se estudar o
processo de financiamento utilizado pelas maiores empresas nao financeiras que operam em Portugal.

O estudo inclui a analise do processo de decisdo de financiamento, desde a escolha do modelo utilizado para
apoio a decisdo, passando pela seleccdo e avaliacdo das fontes de financiamento e o estudo das praticas de
cobertura dos riscos financeiros. A concretizagdo deste objectivo implica a resposta as seguintes questoes:

Quais os modelos utilizados na avaliagdo das decisdes financiamento?

Quais as praticas de cobertura de riscos financeiros associadas as decisdes de financiamento?

Existe procura de capitais proprios no mercado de capitais?

Qual ¢ o perfil das empresas que pretendem recorrer ao mercado primario?

Quais sdo os efeitos dos requisitos ¢ das exigéncias inerentes ao processo de admissdo sobre a decis@o de recurso
ao mercado primario de titulos?

De forma idéntica ao que se verificou a nivel internacional, em Portugal os estudos sobre esta area de
investigagdo incidiram, fundamentalmente, sobre o critério de decisdo de financiamento e sobre os factores
determinantes da estrutura de capitais. Assim, o presente estudo, ao abordar todo o processo de financiamento,
assume relevancia tedrica e empirica e visa contribuir para a determinacio dos factores criticos inerentes a essas
decisdes e, por essa via, para o aumento do conhecimento sobre as melhores solugdes de financiamento e de
gestdo de riscos financeiros. Simultaneamente, este trabalho também contribui para incentivar a elaboracao de
estudos complementares e alternativos sobre esta area de conhecimento.

2. REVISAO BIBLIOGRAFICA

Este trabalho insere-se na linha de investigacao seguida por outros autores como Allen (1991), Pruitt e Gitman
(1991), Kamath (1997) e Graham e Harvey (2001) que utilizaram como método de investigagdo os questionarios
para estudarem as praticas das decisdes de financiamento das empresas.

O estudo da problematica do financiamento das empresas ganhou grande destaque na investigacdo financeira a
partir da publicagdo de Modigliani e Miller em 1958. Estes autores defenderam a irrelevancia da estrutura de
capitais, e das decisdes de financiamento, para o valor das empresas. O artigo de Modigliani ¢ Miller (1958), ao
introduzir a irrelevancia da decisdo de financiamento para a determinagdo do valor da empresa, gerou alguma
polémica, mas também “despertou na comunidade cientifica o interesse pela investigacdo da estrutura de
capitais” (Matias, 2000). Esse estudo, que apresentou conclusdes divergentes da observagdo empirica dos
processos de financiamento utilizados pelas empresas, foi utilizado como ponto de partida para a explicacdo
teorica dessas divergéncias e para a formacao de teorias alternativas.
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Face a discrepancia existente entre essa corrente tedrica € a observacao empirica, foram-se derrogando alguns
pressupostos da teoria inicial e, a partir dai, foram surgindo outras correntes de estudo sobre os determinantes da
estrutura de capitais e do valor da empresa, as quais podem ser agrupadas em trés correntes de investigagéo.

A primeira corrente (teoria do trade-off) defende a existéncia de um nivel optimo de endividamento que as
empresas precisam de atingir para maximizarem o seu valor. O aspecto central desta teoria ¢ a confrontacdo
entre os custos e os beneficios do endividamento. Os custos, que sao determinados pelo, excesso de divida e que
se reflecte no aumento dos custos de faléncia (Kraus e Litzenberger, 1973), no nivel de endividamento que
incrementa os custos de agéncia provocados pelos conflitos entre os gestores e os accionistas e destes com os
financiadores (Jensen e Meckling, 1976) e, os beneficios, gerados pela dedutibilidade dos juros no calculo do
imposto sobre o rendimento a pagar (Modigliani e Miller (1963). Esta abordagem defende que as empresas ao
definirem a priori um determinado objectivo para a estrutura de capitais, orientam as decisdes de financiamento
para o cumprimento desse objectivo. Esse objectivo constitui o nivel dptimo de endividamento e, portanto, o
ponto em que o valor da empresa é maximizado. Pese embora a solidez conceptual associada a formagdo desta
abordagem, da observagdo empirica ndo resulta forte confirmagéo da pratica das empresas. A partir do estudo de
Modigliani e Miller (1958) e Modigliani e Miller (1963), foram introduzidos varios factores, como o efeito de
varios tipos de beneficios e de custos sobre a estrutura de capitais com o objectivo de explicar, por um lado, os
beneficios da utilizacdo de capitais alheios para a formagdo do valor da empresa e, por outro lado, a sua
utilizag¢@o limitada, verificada empiricamente. Constituem exemplos destas teorias os estudos de Solomon (1963)
em que assentou a abordagem tradicional da estrutura de capitais; Modigliani e Miller (1963) que se traduziu na
teoria do efeito fiscal dos impostos sobre os rendimentos empresariais; Miller (1977) que introduziu o efeito da
tributagdo das pessoas singulares; Robichek e Myers (1966), Kraus e Litzenberger (1973), Scott (1976), Kim
(1978), Warner (1977) e Haugen e Senbet (1978) que introduziram o efeito dos custos de faléncia; e, Jensen e
Mecking (1976), Myers (1977), Jensen (1986), Harris e Raviv (1990) e Slutz (1990) que introduziram o efeito
dos custos de agéncia.

A segunda abordagem (teoria da pecking-order), que foi inicialmente desenvolvida por Myers (1984) ¢ Myers ¢
Majluf (1984) defende que as empresas ndo procuram uma estrutura 6ptima de capitais, muito embora considere
que as decisoes de financiamento ndo so irrelevantes para o valor das empresas. Segundo os autores desta
corrente, devido a existéncia de assimetrias de informagdo entre os gestores ¢ os potenciais financiadores de
capitais externos, que limitam o recurso a este tipo de fontes de financiamento, as empresas tendem a adoptar
uma ordem de preferéncia na escolha das fontes de financiamento. Para os autores desta teoria, os gestores
preferem financiar as empresas com fundo gerados internamente e, na auséncia ou ineficiéncia destes, preferem a
emissdo de divida a aumentos de capital. Esta abordagem, embora de maior sustentagdo empirica, ndo reflecte na
totalidade as praticas de financiamento utilizadas pelas empresas, o que conduziu a que Myers (1984)
preconizasse que o processo de financiamento das empresas assenta numa “pecking order modificada” que
incorpora os contributos revelados pela abordagem do ponto 6ptimo de endividamento. Em contraposi¢do, os
testes efectuados com base em modelos de estimagdo, apontam para uma fraca evidéncia ou inexistente da
utilizagdo deste critério como determinante das decisdes de financiamento. Constituem exemplos de contributos
para esta corrente os estudos de Donaldson (1961); Ross (1977); Leland e Pyle (1977); de Myers (1984); e,
Myers e Majluf (1984).

Por ultimo, as modernas teorias sobre os determinantes do processo de financiamento, também recorreram a
factores de natureza ndo financeira para explicarem a estrutura de capitais das empresas. Surge assim a “teoria
do posicionamento estratégico” que defende que o processo de financiamento como determinante da estrutura de
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capitais ¢ influenciado pela estratégia empresarial, para a qual se destacam os estudos de Williamson (1988);
Balakrishan e Fox (1993); e, Harris e Raviv (1991).

Na maior parte dos trabalhos empiricos que sustentaram estas teorias, foram utilizados modelos de regresséo,
baseados em fungdes lineares e ndo lineares, para o teste das teorias enunciadas. Em alternativa, também foram
utilizados estudos baseados em questionario directo, tendo, todos eles, recorrido as estatisticas descritivas como
método de tratamento dos dados primarios.

3. METODOS DE INVESTIGACAO

3.1. RECOLHA DE DADOS E REPRESENTATIVIDADE DA AMOSTRA

O método de investigacdo seleccionado para responder aos objectivos definidos para o presente trabalho,
consistiu no contacto directo com as empresas, método semelhante ao seguido para outros estudos de idéntica
natureza, nomeadamente por Graham e Harvey (2001).

Apesar de se reconhecer que a entrevista ¢ a melhor forma para obtengdo da informacdo necessaria para o
conhecimento dos aspectos de todas as etapas, formais e informais, do processo de decisdo, optou-se pelo
contacto através de questionario directo, dado que, por essa via e com os meios disponiveis, o tempo de resposta
e os custos reduzem-se consideravelmente.

Assim, procedeu-se a remessa do questionario directo a uma amostra de 442 empresas nao financeiras que
operam em Portugal, na qual foram integradas todas as empresas cotadas em mercado de valores mobiliarios,
Euronext Lisboa; e, as maiores empresas, por volume de negdcios, reportado ao exercicio de 2001, que integram
a edicdo “Publico 500 - As maiores empresas ndo financeiras de Portugal”.

O questionario foi organizado nas seguintes partes: 1 - caracterizagdo geral da empresa; 2 - perfil do
“respondente”; 3 - caracterizagdo estratégica do investimento; e, 4 - caracterizagdo da politica de financiamento.
Na elaboragdo do questionario foram incorporados os contributos e sugestdes de investigadores da Universidade
de Evora e de profissionais directamente ligados & gestdo financeira de empresas que operam no Algarve. Numa
primeira fase, para afinacdo das perguntas, foi realizado um pré-teste ao questiondrio junto dos referidos
profissionais. Este teste permitiu também a estimacdo do tempo maximo de resposta, o qual foi calculado em
aproximadamente 15 minutos. Esta estimativa foi validada pelos investigadores da Universidade de Evora.
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As duas remessas do questionario, Tabela 3.1 — Taxa de resposta por tipo de sociedade inquirida

todas elas dirigidas ao  gestor Inquirida Resposta Taxa de
responsavel — pelas  decises  de Tipo de sociedade N.° % N.° % Resposta (%)
financiamento (gestor financeiro ou

gerente/administrador) ! Jforam  Sociedades anénimas:

enviadas no ano de 2003. A primeira Nio cotadas em mercado 262 61,65 120 63,16 45,80
remessa ocorreu no dia 1 de Julho de  Cotadas em mercado 48 11,29 27 1421 56,25
2003, através da qual foi apresentado o 310 72,94 147 7737 4742
estudo e solicitada a colaboracdo e o

empenho do  destinatdrio para a  guciedades por quotas 103 2424 41 21,58 39,81
resposta ao  questiondrio. Dessa Cooperativas 10 235 2 1,05 20,00
remessa resultaram 120 respostas. A FEmpresas publicas:

segunda remessa ocorreu no dia 22 de Nio cotadas em mercado 1 024 0 0,00 0,00
Outubro de 2003,~a insistir para as Cotadas em mercado | 024 0 0.00 0.00
empresas que ndo responderam d ) 047 0 0.00 0.00

primeira remessa’, tendo-se obtido a
resposta de mais 70 empresas. Assim, o
numero total de respondentes foi de
190 empresas, o que corresponde a
uma taxa de resposta de 44,71%
(Tabela 3.1).

Total 425 100,00 190 100,00 44,71

Com o objectivo de verificar a representatividade da amostra foi utilizado o teste de significancia do qui-
quadrado®, que permite “inferir os resultados da amostra aleatéria para o universo” (Pestana et al., 2000). De
forma a suportar o teste, procedeu-se a estruturagdo da amostra e da populacdo por forma juridica, observando-se
a priori ndo existirem diferengas significativas entre as propor¢des da amostra e da populagdo. Assim, para o =
0,05, foi obtido um nivel de significancia de 0,111 (superior a 0,05), donde se pode concluir que ndo existem
diferencas significativas entre as propor¢des da amostra e as da populagdo. Face aos resultados obtidos,
considerou-se a amostra como representativa da populagao.

Finalmente, o tratamento dos dados processou-se com recurso a estatisticas descritivas, nomeadamente,

distribui¢des de frequéncias.

3.2. CARACTERIZACAO DA AMOSTRA

A amostra foi constituida por 190 empresas, representativas da populacédo, caracterizadas nas seguintes vertentes:
quanto a forma juridica das sociedades, por: 147 sociedades andnimas, equivalente a 77,37% da amostra; 41
sociedades por quotas, equivalente a 21,58% da amostra; e, 2 cooperativas, equivalente a 1,05% da amostra;

! Os enderecos e contactos respectivos foram obtidos através da referida edi¢io “Piiblico 500 — As maiores empresas nio financeiras
de Portugal”.

2 Para ndo inibir a resposta do destinatario, procedeu-se a codificacio do questionirio, de forma identificaivel apenas pelo
investigador, para responder a necessidade de cruzamento dos dados.

? Realizado com recurso a aplicacio SPSS for windows 12.0
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quanto ao cumprimento dos requisitos para admiss@o ao mercado de bolsa a contado, definidos através do art.’
227° do codigo dos valores mobiliarios, por: a totalidade das empresas exercer a actividade ha mais de trés anos
e 86,3% das empresas proceder a publicagdo do relatério e contas; 76,9% apresentar uma taxa de autonomia
financeira superior a 25%. Assim, pode considerar-se que, na sua maioria, a amostra ¢ constituida por empresas
que apresentam equilibrio financeiro; e que 24,7% apresenta taxa de dispersdo do capital* igual ou superior a
25%;

quanto a op¢do por distribui¢do de resultados, ou capacidade para tal, 60,4% das empresas procedem
regularmente a distribui¢cdo de dividendos pelos socios ou accionistas;

quanto a outros critérios relacionados com a adesdo ao mercado de bolsa, verificou-se que: 18,4% (ou 27)
sociedades anonimas estdo cotadas em mercado de bolsa e dessas, 50% considerou o custo associado ao
financiamento como factor determinante para essa decis@o. Para 33% foi o factor credibilidade; e, para 29,2%
das empresas respondentes outros factores, tais como a manutencdo da estrutura de capitais, o processo de
privatizagdo, o aumento do leque de fontes de financiamento e o crescimento da empresa, form os factores
considerados determinantes da adesdo ao mercado bolsista.

quanto a factores da natureza estratégica do investimento, das 190 empresas que constituem a amostra, 169 (ou
88,9%) prevéem realizar investimentos nos proximos dois exercicios. Dessas 169 empresas, 129 (ou 76,33%)
prevéem realizar investimentos de substitui¢ao, 104 (ou 61,54%) prevéem realizar investimentos de expansdo da
actividade, 21 (ou 12,43%) prevéem realizar investimentos destinados a obtengdo de crescimento externo e, 9
(ou 5,33%) prevéem realizar outros tipos de investimentos. Relativamente a caracterizagdo da estratégica do
investimento, das 168 empresas que responderam, 47,6% tém como objectivo aumentar a quota no mercado
actual e 47% tém como objectivo a diversificagdo de produtos e (ou) mercados. Por outro lado, das 169 empresas
que prevéem realizar investimentos, 33 empresas (ou 17,4%) consideram a existéncia de limitagdes originadas
por factores de natureza financeira tais como: a capacidade de autofinanciamento para 18 empresas (ou 56,3%);
dificuldades na obtengdo de divida para 11 empresas (ou 34,4%); dificuldades na obtengdo de capitais proprios
para 7 empresas (ou 21,9%); e, por outros factores de natureza financeira para 8§ empresas (ou 25%); e,

quanto ao perfil do respondente, por: 74,2% dos respondentes serem do sexo masculino e 23,2% serem do sexo
feminino; 91,1% dos respondentes sdo de nacionalidade Portuguesa e 2,6% de outros paises pertencentes a
Unido Europeia. Apenas 6,4% dos respondentes ndo detém formagdo académica superior (licenciatura, pos-
graduacdo, mestrado ou doutoramento); e, 75,3% dos respondentes possui nivel de antiguidade na empresa igual
ou superior a 5 anos, o que permite constatar um nivel de conhecimento elevado sobre o processo de decisdo de
financiamento.

3.3. 0 PROCESSO DE FINANCIAMENTO E A EMPRESA COMO UNIDADE DE ANALISE

A parte IV do questionario foi destinada a caracterizagdo da politica de financiamento, a qual, partindo da
determinagio do modelo utilizado na escolha das fontes de financiamento®, questionou sobre a técnicas
utilizadas para a avaliacdo da decis@o de financiamento, sobre os factores determinantes para o recurso a emissao
de divida ou de capitais proprios e, finalmente, sobre as técnicas utilizadas para a cobertura do risco financeiro.

Dado que o funcionamento dos mercados de capitais de capitais ¢ imperfeito e os intermediarios financeiros
muitas vezes colocam condicionalismos de varia ordem para a sua intervengdo” (Menezes, 1988:283), a selecgdo

4 Taxa de dispersdo = N.° Accionistas (Socios)/N.° de partes de capital

5 em conformidade com o exposto na revisio bibliografica, existem fundamentalmente, trés critérios: o que defende a manutencio
dum ponto éptimo entre capital préprio e alheio; o que assenta na hierarquia das fontes de financiamento; e, outros critérios de
natureza nio financeira, nos quais se destaca a teoria do posicionamento estratégico.

6
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da estrutura de financiamento adequada ¢é obtida apos a avaliag@o das fontes de financiamento e da necessidade
de cobertura dos riscos financeiros associados

Para Menezes (1988), a avaliacdo da decisdo de financiamento dos investimentos, pode ser realizada com base
nos seguintes modelos: custo do capital; custo actual das fontes de financiamento; e, valor actual liquido da
decisdo de financiamento.

Em complemento aos critérios supra apresentados, considerou-se, no questionario, a hipotese da utilizagdo de
critérios ndo financeiros e, de outros critérios, para a avaliacdo da decis@o de financiamento dos investimentos.
As empresas quando recorrem a financiamentos ficam expostas as variagdes imprevisiveis nas taxas de juro,
caso o financiamento seja remunerado, e nas taxas de cdmbio, caso o financiamento esteja representado em
moeda estrangeira.

Assim, apos a selec¢do da estrutura de financiamento deve proceder-se a avaliacdo da hipotese de cobertura dos
riscos financeiros. Neves (1989) referiu, que o risco financeiro esta associado a estrutura de capitais e, que pelo
facto de uma empresa se endividar, cria um risco adicional sobre os capitais proprios. Por outro lado Culp (2001)
afirmou, que a gestdo de riscos financeiros, ao reduzir a variabilidade dos fluxos de caixa, apresenta ganhos para
a empresa, nomeadamente nos seguintes aspectos:

diminuicdo dos riscos associados a faléncia, pelo facto de, com a gestdo dos riscos financeiros, se diminuir a
variabilidade dos fluxos de caixa e, por essa via, reduzir-se o valor actual dos custos de faléncia;

reducdo do valor pago do imposto sobre o rendimento;

reducdo nos custos de obtencao de crédito em virtude da reducdo dos riscos sobre a estrutura de capitais.

Nesta perspectiva, as empresas devem proceder a cobertura dos riscos financeiros quando os beneficios que lhe
estdo associados superarem os custos de cobertura; isto €, quando essa cobertura originar aumento do valor da
empresa.

No que respeita a gestdo dos riscos financeiro, questionou-se as empresas no sentido de saber se de forma
sistematica recorrem a cobertura dos riscos financeiros e, dos riscos associados ao financiamento com capitais
alheios. Em caso afirmativo questionou-se quais os riscos que habitualmente cobrem, de entre as seguintes
alternativas:

riscos associados a taxa de cambio, no sentido de proceder a fixacdo duma taxa relacionada com um
financiamento em moeda estrangeira;

riscos associados a variabilidade da taxa de juro; e,
outros.

Questionou-se também, sobre quais os produtos financeiros utilizados na cobertura, entre os quais se indicaram
os seguintes produtos derivados: os futuros sobre cadmbios ¢ sobre taxas de juro; as opgdes de taxas de juro e de
taxas de cambio; os Forward rate agreement (acordos sobre taxas a prazo), na pratica conhecidos por FRA —
contrato de fixag@o a prazo de taxa de juro ou de cambio; os Swaps cambiais; e,0s Swaps sobre taxas de juro ou
IRS.
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Para Mseka (1998), a cobertura dos riscos financeiro, para muitos, ¢ a Unica maneira de manterem as empresas
nos mercados actuais, que sdo volateis. Portanto, “considerando a aversdo dos investidores ao risco, para que a
decisdo de endividamento seja correcta sera necessario, pelo menos, que esta aumente a rendibilidade dos
capitais proprios” (Neves, 1989:115).

Finalmente, a analise incidiu sobre as empresas que constituem a amostra, organizadas em trés vertente: pelas
respostas obtidas para a totalidade da amostra; de acordo com a forma juridica da sociedade; e para as empresas
cotadas em mercado de valores mobiliarios. Com a organizacdo referida, pretendia-se obter o nivel de
aprofundamento dos resultados proporcional a dimenso e ao grau de sofisticagdo da gestdo percebido. Assim,
considera-se que, normalmente, as empresas cotadas em mercado de bolsa detém mais dimensdo e grau de
sofisticac¢@o que as sociedades andnimas e, estas mais que as restantes empresas que constituem a amostra.

4. ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

4.1. 0O PROCESSO DE DECISAO DE FINANCIAMENTO

O processo de decisdo inicia-se com o estudo da opgdo relativa ao critério a utilizar na escolha das fontes de
financiamento. As alternativas em estudo s@o: a manutencdo de uma dada estrutura de capitais; a hierarquia das
fontes de financiamento; e, a hipdtese de critérios ndo financeiros ou baseados no custo das fontes e na
oportunidade. Questionou-se sobre qual o critério utilizado e, das 190 empresas que constituem a amostra, 189
responderam, o que representa uma taxa de resposta valida de 99,5%. As respostas obtidas indicaram que 48,7%
utilizam como critério a hierarquia das fontes de financiamento e 32,1% utilizam como critério o custo associado
as fontes, a oportunidade e outros critérios ndo financeiros (Tabela 4.1).

Os resultados permitem concluir sobre a evidéncia

Tabda4. 1 —Gritério utilizado na escolbha das fortes de firanciamerto favoravel a hierarquia das fontes de financiamento
o, como critério utilizado na escolha das fontes de
Gitésio N Tud  VAid Acumiad financiamento. Porém, a percentagem obtida na

utilizacdo de nenhum dos dois critérios anteriores
demonstra, também, tendéncia para que os gestores
considerem importantes a oportunidade e os custos
associados a fonte, em detrimento de outros critérios

Minutengio de estrutura de capitais 36 B9 190 190
Hierarquia cbs fontes de financianento . 92 R84  R7 67,7

ol 20 23 100 financeiros. Por outro lado, a manutenc¢do de uma
. dada estrutura de capitais, pese embora o
Total de repostas validas . L. .
No 1® 95 1000 desenvolvimento teorico associado, tem pouca
X Tt 1 05 utilizacdo pratica, sendo utilizado como critério por
10 1000 apenas 19% das empresas que responderam ao

questionario.

Detalhando a analise por forma juridica de sociedade, a hierarquia das fontes de financiamento ¢ o critério mais
utilizado para todas as formas juridicas recolhidas na amostra - 47,9% nas sociedades anénimas ¢ 50% nas
sociedades por quotas - sendo a distribuigdo obtida para as sociedades andnimas e por quotas (que representam
95% da amostra) semelhante a obtida através do agrupamento da amostra (Tabela 4.1).
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Ao isolar, do grupo das sociedades anonimas, as empresas cotadas em mercado de bolsa, obtém-se maior
evidéncia, em relagdo as restantes sociedades, da utilizacdo do critério da hierarquia das fontes de financiamento:
59,3% (ou 16 empresas) utilizam o critério da hierarquia das fontes de financiamento; 25,9% (ou 7 empresas)
ndo utilizam nenhum dos critérios financeiros; e, apenas 14,8% (ou 4 empresas) utilizam como critério a
manutencdo de uma dada estrutura de capitais.

Em conformidade com o exposto na revisdo bibliografica, o critério da hierarquia das fontes de financiamento
assenta na preferéncia da utilizacdo dos fundos gerados internamente em relagdo aos fundos externos. Caso as
empresas necessitem de financiamento externo, os gestores optam em primeiro lugar pela emissdo de divida com
menor nivel de risco, posteriormente pela emissdo de titulos hibridos — obrigagdes .

Das empresas que utilizam como critério a hierarquia  Tabela42— Ordernde preferéncia cbs fortes de firancianento

das fontes de financiamento, 64% preferem financiar- N°de Retengioluros Amertocapitl  Fnp bancirio  Em cbrigngies
se prioritariamente com fundos gerados internamente, Okm N° % N° % N° % N° %
50% utilizam o empréstimo bancario como a segunda

fonte mais preferida, 44% utilizam o aumento de L R 62 2 36 35 47

capitais como terceira fonte preferida e 52,8% utilizam 2 20 47 11 196 £ 00 7 132
a emissdo de obrigagdes como ultima opgdo. Detecta- 3 8 99 2 M6 S 60 18 340
se, portanto, divergéncia em relacdo ao que preconizaa 4 1 2 B’ 321 2 24 B 28
teoria, ao existir evidéncia que a emissdo de obrigagdes

estdi no fim da lista de preferéncias, ao invés da  Toal 8L 1000 % 100 8 1000 5 1000

emissdo de capitais proprios.

Resultado idéntico obtém-se através da analise, da ordem de preferéncia das fontes de financiamento,
desagregada por forma juridica de sociedade e para as sociedades cotadas em mercado de bolsa. Em suma, pese
embora o reduzido numero de sociedades com forma juridica diferente de sociedade andénima e de sociedade por
quotas, apenas estas definem a ordem de preferéncia na hierarquia das fontes de financiamento em conformidade
com o disposto pela respectiva teoria. Por outro lado, as sociedades andnimas e, incluidas neste grupo, as
sociedades cotadas em mercado de bolsa assumem preferivel o aumento de capital a emissdo de obrigagdes,
como terceira preferéncia.

No que se refere a pratica sistematica de avaliagdo das
decisdes de financiamento para os investimentos
efectuados, das 190 empresas que constituem a
amostra, 80,5% utilizam esse método (Tabela 4.3).
Procedendo a decomposi¢do dos resultados de acordo
Sociedade Andnitra 25 170 12 B0 47 1000 com a forma juridica da sociedade, verifica-se que 83%
Sociedade por quotas 7 06 271 PA 34 100 das sociedades andénimas e 79,4% das sociedades por
Qura 5 56 4 44 9 100 quotas efectuam, de forma sistematica, a avaliagcdo das
decisdes de financiamento para os investimentos
T 37 195 153 &5 10 100 efectuados; o mesmo acontecendo com a totalidade das
empresas cotadas em mercado de bolsa (27 empresas)
que constituem a amostra.

Tabela 4.3 —Avaliagio das decisdes de financianento
Nao Sim Total
Fomm juridica N % N % N %

Para a avaliagdo dessas decisdes, constata-se a predomindncia dos métodos de avaliagdo de natureza financeira
relativamente a critérios ndo financeiros. Dos primeiros, os mais utilizados sdo o método do custo de capital, por
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42,1% das empresas, e o método do custo actual das fontes de financiamento, por 38,6% das empresas. Os
critérios ndo financeiros sdo utilizados por 20% das empresas (Tabela 4.4). E de salientar que cada uma das
empresas respondentes pode utilizar um ou vérios métodos.

As conclusdes para a distribui¢do por forma juridica de sociedade, sdo idénticas as obtidas para a totalidade das
empresas que praticam a avaliacdo das decisdes de financiamento. Assim, para as sociedades andnimas os
métodos mais utilizados sdo o método do custo do capital, por 42,6% das empresas, ¢ o método do custo actual
das fontes de financiamento, por 38,3% das empresas. Das sociedades andnimas, 16,5% das respondentes,
utilizam critérios ndo financeiros. Para as sociedades por quotas, é de referir uma percentagem de utilizacdo de
critérios ndo financeiros (26,9%) superior relativamente as sociedades anonimas. Os critérios mais utilizados sdo
o método do custo do capital e o método do custo actual das fontes de financiamento, ambos por 38,5% das
sociedades.

Para as empresas cotadas em mercado de bolsa ha a referir a menor utilizagdo de critérios ndo financeiros (3
empresas, ou 11,5%, utilizam critérios ndo financeiros e 1 empresa, ou 3,8%, utiliza outros critérios) e uma taxa
de utilizagdo superior dos dois primeiros métodos, relativamente a totalidade da amostra. 53,8% e 50% das
empresas cotadas em mercado de bolsa recorrem, respectivamente, ao método do custo do capital e ao método
do custo actual das fontes de financiamento para realizarem a avalia¢do das decisdes de financiamento para os
investimentos efectuados.

Tabela 4.4 — Métodos de avaliagao utilizados

Soc. Anénima  Soc. quotas Outra Total
Método de avaliagdo N.° % N.° % N.° % N.° %
Método do custo do capital 49 42,6 10 385 2 50,0 61 42,1
Meétodo do custo actual das fontes de financiamento 44 38,3 10 385 2 50,0 56 38,6
Valor actual liquido da decis@o de financiamento 35 307 6 23,1 1 25,0 42 292
Critérios ndo financeiros 17 148 4 15,4 3 75,0 24 16,6
Outros 2 1,7 3 11,5 5 34

Em suma, os resultados apresentados evidenciam a utilizacdo sistematica da avaliagdo da decisdo de
financiamento para os investimentos efectuados e a utilizagdo de métodos financeiros para a avaliagdo dessas
decisdes, sendo a frequéncia de utilizagdo crescente em funcdo do grau de sofisticacdo da gestdo das empresas.

No que se refere a pratica sistematica de operagdes de cobertura de riscos financeiros, em primeiro lugar
procurou-se aferir se as empresas que constituem a amostra estdo expostas ao risco cambial decorrente do
recurso a financiamentos em moeda estrangeira. Assim, das empresas que constituem a amostra, 183
responderam (96,3%) e, dessas, 48,1% estdo, ou ja estiveram, expostas ao risco cambial decorrente do recurso a
financiamentos em moeda estrangeira. Quanto a forma juridica de sociedade, 51% das sociedades anonimas e
45,2% das sociedades por quotas estdo, ou ja estiveram, expostas ao risco cambial; 0 mesmo acontece com
57,7% das empresas cotadas em mercado de bolsa. Os resultados evidenciam acréscimo de utilizagdo de
financiamentos em moeda estrangeira, relacionado com o grau de sofisticagdo da gestdo (derivado do efeito
dimensdo da empresa e/ou, eventualmente, do tipo de mercado em que a empresa actua).

Decorrente da eventual exposicao ao risco cambial e, ainda, ao risco de eventuais subidas da taxa de juro, 40,3%
procedem, de forma sistematica a cobertura dos riscos financeiros. Tal como para o recurso a financiamentos em
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moeda estrangeira, a analise dos resultados evidencia acréscimo na pratica de cobertura de riscos financeiros
relacionado com o grau de sofisticacdo da gestdo. Assim, 42,3% das sociedades andnimas — percentagem
superior a média obtida — e 36,7% das sociedades por quotas — percentagem inferior & média obtida - praticam de
forma sistematica a cobertura de riscos financeiros; o mesmo acontece com 60% das sociedades cotadas em
mercado de bolsa. Refira-se que, caso se expurgue das sociedades anonimas, as sociedades cotadas em bolsa, a
percentagem destas sociedades que pratica a cobertura de riscos financeiros reduz-se para 38,5%, superior a
obtida para as sociedades por quotas.

Quanto ao tipo de riscos cobertos, 75,7% das empresas procedem a cobertura de riscos cambias, 65,2% de taxa
de juro e 5,8% de outro tipo de riscos. No que respeita a distribuicdo dos resultados por forma juridica de
empresa, 77,6% e 68,6% das sociedades andonimas procedem, respectivamente, a cobertura de risco cambial e de
taxa de juro; o mesmo acontece com 80% e 40% das sociedades por quotas (considere-se o baixo nimero destas
sociedades que procedem a cobertura dos riscos), respectivamente.

No que se refere a empresas cotadas em mercado de bolsa, 80% e 93,3% procedem, respectivamente, a cobertura
do risco cambial e de taxa de juro. Saliente-se que, dependendo do nivel de exposi¢do, uma empresa pode
proceder a cobertura de mais do que um tipo de risco.
' Entre os produtos financeiros, os mais utilizados na
Tabela 4.5 — Produtos financeiros para cobertura . ~ ..
— cobertura desses riscos sdo os Swaps cambiais, por
Soc. anénima  Soc. quotas Outra Total 56.5% d iedad S b de i
Podfofimceie N° % N° % N° % N° % ;5% das sociedades e os Swaps sobre taxas de juro,
por 55,1% das sociedades (Tabela 4.5).

Futuros 1190 2 22 13 188 No que se refere a utilizagdo desses produtos pelas
Opgdes 19 328 3 333 1 50 23 333 empresas cotadas em mercado de bolsa, os resultados
FRA's 23 390 23 329  evidenciam a preferéncia pela utilizacdo dos produtos
Swaps cambiais 3369 6 667 9565 derivados compostos em detrimento dos futuros

Swaps sobre taxas dejuro 33 569 3 333 2 1000 38 551

rincipalmente) e das opgdes. Embora, para as
Outros 1 17 1 1Ll 2 29 ( p ) p¢ > P

empresas ndo cotadas em mercado de bolsa, exista
predominancia de utilizagdo dos produtos derivados
compostos, verifica-se, igualmente, o recurso aos.

futuros e opgdes em nivel ndo negligenciavel.

4.2. RECURSO AO MERCDO PRIMARIO DE CAPITAIS

Uma das formas de realizar os aumentos de capital social, provenientes da emissdo de novas acgdes, consiste no
recurso ao mercado primario de capitais, desde que sejam cumpridos os requisitos definidos no Cddigo de
Valores Mobiliarios. Das sociedades anonimas que podem recorrer a este mercado (113 sociedades andnimas),
apenas 8 (ou seja 7,1%) recorre habitualmente ao mercado primario de titulos como forma de captar capitais
proprios através da emissdo de novas acc¢des. Dessas, apenas 2 ndo se encontram cotadas em mercado de bolsa.
Este resultado sugere fraco interesse pelo recurso a este mercado.

No sentido de validar a conclusdo supra referida, questionou-se as restantes empresas que constituem a amostra
se consideram a possibilidade de vir a recorrer ao mercado primario de capitais, independentemente da forma
juridica e do eventual cumprimento dos requisitos de admissdo. Obteve-se um total de 167 respostas validas,
equivalente a 91,8% de taxa de resposta valida, das quais 19 empresas (ou 11,38%) admitiram a possibilidade de
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recorrerem ao mercado primario de capitais como forma de captar capitais proprios através da emissao de novas
acgdes. Dessas 19 empresas, 18 (ou 14,3% das 126 sociedades andnimas que responderam) tém a forma juridica
de sociedade anénima e 1 (ou 3,1% das 32 sociedades por quotas que responderam) de sociedade por quotas.
Este resultado sugere fraco interesse futuro em relagdo ao mercado primario de capitais.

Também se questionaram as empresas sobre os factores que sustentam a decisdo de recorrerem ao mercado
primario de capitais. Das 19 empresas que admitem essa hipdtese, 17 responderam (89,5%) e, dessas, 76,5%
consideram o custo associado ao financiamento como factor determinante, 47,1% e 35,3% consideram que o
recurso a esse mercado traduz-se num aumento de notoriedade ¢ de credibilidade, respectivamente, da empresa
perante o mercado. Por outro lado, das 104 empresas que excluem essa hipotese, 88 responderam (ou 84,6%) e,
dessas, 53,4% considera o desinteresse pelo mercado como factor determinante para a decisdo, 34,1% considera
factores diversos e 13,6% considera o custo associado ao financiamento.

4.3. DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Os resultados obtidos, no que respeita aos critérios utilizados na escolha das fontes de financiamento, confirmam
os resultados obtidos em estudos empiricos anteriores sobre a realidade Portuguesa, nomeadamente de Simdes e
Silva (2003); de Rita (2003); e, de Matias (2000). Em complemento, sugerem a existéncia de harmonizagdo, a
nivel internacional, relativamente a esse procedimento, ao apresentarem conclusio idéntica a obtida por Graham
e Harvey (2001) e Myers (1984), nos EUA; por Junior € Melo (1999), no Brasil; por Galvez (1999) e Arias et al
(2000), em Espanha; por Allen (1991), na Australia.

No que se refere aos resultados obtidos sobre o processo de financiamento, desconhece-se a realizagdo de
estudos versando as varidveis ora analisadas, pelo que ndo ¢ possivel realizar qualquer comparagdo. Saliente-se
que os resultados apurados no presente estudo confirmaram, globalmente, as hipdteses colocadas, previamente.
Porém, reconhece-se a existéncia de limitagdes quanto ao método e quanto a populagdo em andlise. No que
refere ao método, conforme exposto na sec¢do 3, ponto 3.1, reconhece-se que a entrevista directa, ao invés do
questionario, possibilitaria aumentar a qualidade e a fiabilidade dos resultados obtidos, quer na vertente da
interpretacdo homogénea das questdes colocadas quer na vertente da percepcdo de envolvimento que o
respondente detém na empresa.

5. CONCLUSOES

A produgdo cientifica sobre a area em analise tem-se centrado, essencialmente, em torno da discussdo dos
critérios de decisdo de financiamento que determinam a estrutura de capitais. Como complemento dessas
abordagens, procedeu-se ao estudo do processo de financiamento, contemplando, para além da selecgdo do
critério de decisdo, as etapas subsequentes, em particular a selec¢do das fontes, no que respeita a origem e ao
tipo; a avaliacdo da decisdo; e, a pratica de cobertura dos riscos financeiros.

Face ao exposto e ao facto de se reconhecerem insuficiéncias de andlise, particularmente em Portugal, sobre a
area abordada, admitiu-se a relevancia teodrica e empirica do presente estudo, para a determinacdo dos factores
criticos que envolvem o processo de decisdo e, ainda, como ponto de partida para outras abordagens
complementares.
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Assim, a definicdo dos objectivos a atingir e a andlise dos recursos existentes para a producdo deste trabalho,
conduziram a adop¢do do método de investigagdo baseado no envio, via postal, dum questionario directo a 442
empresas que operam em Portugal, ndo pertencentes ao sector financeiro, nas quais se incluiram as maiores
empresas, por volume de negocios, reportado ao exercicio 2001, que integraram a edigdo “Publico 500 — As
maiores empresas ndo financeiras de Portugal” e todas as empresas cotadas em mercado de valores mobiliarios,
Euronext Lisboa. Obteve-se uma amostra constituida por 190 empresas com respostas validas, o que
correspondeu a uma taxa de resposta de 44,71%, considerada boa face a obtida noutros estudos incidentes sobre
populagdo idéntica. Da andalise do teste qui-quadrado efectuado sobre a amostra, verificou-se que esta ¢
representativa da populagao.

Considerando o processo de financiamento como unidade de analise foram obtidos os resultados que permitem
responder, de forma adequada, aos objectivos definidos.

No que se refere ao critério de decisdo de financiamento, os resultados evidenciaram a predominancia da
hierarquia das fontes de financiamento em relagdo ao critério que defende a manutengdo de uma dada estrutura
de capitais. Também se regista a evidéncia que, ao invés dos critérios estruturados, os gestores assumem
preocupagdes com a oportunidade, os custos associados as fontes de financiamento e com outras variaveis de
natureza estratégica (ndo financeira). Porém, sendo a hierarquia das fontes o critério predominante, os resultados
evidenciam divergéncia na ordem de preferéncias relativamente ao preconizado pela teoria. Assim, os fundos
gerados internamente constituem a primeira preferéncia, a emiss@o de divida surge como segunda preferéncia, a
emissdo de capitais proprios como terceira e a emissdo de obrigagdes como ultima preferéncia, resultados que
confirmam a existéncia duma pecking order modificada. Este resultado indica a necessidade de averiguagao
adicional de forma a determinar quais os factores preponderantes para os resultados alcancados.

Relativamente ao processo de avaliacdo da decisdo, os resultados evidenciaram a pratica sistematica de avaliagdo
das fontes de financiamento, com predominancia para utilizagdo de métodos financeiros de avaliagdo, em
particular, o método do custo do capital e o método do custo actual das fontes de financiamento.

O nivel de exposi¢do aos riscos financeiros pode implicar a decisdo sobre a respectiva cobertura. No que se
refere a exposi¢ao ao risco, nomeadamente, de financiamento em moeda estrangeira, os resultados sugerem um
nivel de exposi¢ao proporcional ao grau de sofisticagdo da gestdo e/ou dimensdo das empresas, ou seja, mais
utilizado pelas empresas cotadas em bolsa e pelas restantes sociedades andnimas.

Os resultados também confirmaram que a pratica sistematica de cobertura de riscos financeiros esta associada ao
grau de sofisticacdo da gestdo. Assim, em resultados agregados, existe alguma evidéncia da pratica sistematica
da cobertura de riscos financeiros. Porém, os resultados sugerem que 60% das sociedades cotadas e 38,5% das
sociedades anénimas (excluindo as cotadas), procedem a essa cobertura. Quanto ao tipo de riscos, existe
evidéncia da cobertura dos riscos cambial e de taxa de juro. Os produtos financeiros mais utilizados para
proceder a cobertura sdo os swaps cambiais e de taxa de juro, ao invés dos produtos derivados ndo compostos
(futuros e opgdes).

No que respeita ao interesse sobre a procura de capitais proprios com recurso ao mercado primario de titulos, os
resultados sugerem falta de interesse relativamente a esse mercado. Das empresas que recorrem ou ja recorreram,
75% ja se encontram cotadas em mercado de capitais. Quanto ao interesse futuro, apenas 11,8% admitiram essa
possibilidade mas, dessas, apenas 3% cumpre, actualmente, os requisitos para a admissdo, nomeadamente, o da
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dispersao do capital pelo publico. Este facto, indicia a existéncia de uma estrutura empresarial com
predominéncia de empresas com capital pouco disperso.

Entre os factores que determinam o interesse pelo eventual recurso ao mercado primario de capitais foram
indicados o custo associado ao financiamento, a notoriedade e a credibilidade. Por outro lado, entre os factores
que concorrem para a exclusdo da decis@o de recurso a esse mercado, encontra-se o desinteresse.

Em suma, os resultados do estudo evidenciaram:

a hierarquia de preferéncias como critério mais utilizado para a decisdo de financiamento;

a pratica de avaliagdo sistematica da decis@o de financiamento;

a pratica sistematica de cobertura de riscos financeiros em empresas cotadas em mercado de capitais;

pouco interesse pela procura de capitais proprios com recurso ao mercado primario de titulos, actual e futura; e,
dificuldade no cumprimento dos requisitos de admissdo, nomeadamente no que respeita a dispersdao do capital
pelo publico.
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