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RESUMO

O presente trabalho aborda duas tematicas com elevado grau de
complementariedade na formacédo do valor das empresas: 1) A estrutura de
capital das empresas; 2) Utilizacdo de modelos de avaliagdo de investimentos.

Tendo como ponto de partida o estudo de Graham & Harvey (2001) ao
mercado norte-americano e canadiano, foi realizado um inquérito aos
responsaveis financeiros de 142 empresas a operar no mercado portugués.

Os resultados obtidos indicam que a dimensdo, a maturidade das
empresas e a rendibilidade das vendas afetam negativamente o endividamento.

O grau de utilizacdo dos métodos de avaliacdo de investimento
manifestou-se superior no PRC, TIR e VAL. Quanto maior a dimensdo e o
namero de anos de atividade das empresas, maior € o uso do PRC e TIR. A
idade dos CFOs influenciou negativamente o uso dos diferentes métodos e a
formacédo dos CFOs mostrou-se determinante para o maior uso dos modelos.

A flexibilidade para alterar o racio de endividamento das empresas
evidenciou-se baixo. Foi clara também, uma combinacéo entre a maturidade da
divida e a vida util dos ativos.

O financiamento através do aumento do capital préprio e por emisséo de
divida convertivel foi, em geral, pouco utilizado.

A Teoria Tradicionalista (Durand), a Teoria do Pecking-Order e a Teoria

da Sinalizacdo foram as que obtiveram maior nivel de concordancia.

PALAVRAS-CHAVE: Estrutura de Capital; Métodos de avaliacdo de

investimento; Endividamento; Financiamento; Mercado Portugués.
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ABSTRACT

This study analyzes two complementary subjects in the formation of
companies’ corporate value: 1) The capital structure; 2) Use of evaluation
appraisal methods.

Based on Graham & Harvey (2001) study of the North American and
Canadian markets, a survey was conducted among financial managers of 142
companies operating in the Portuguese market.

The results show that the companies’ size, the maturity and the profitability
negatively affect the companies’ indebtedness.

The degree of utilization of the evaluation appraisal methods was higher
in the capital recovery factor, internal rate of return and net present value. The
greater the companies’ size and number of years of activity, the greater the use
of capital recovery factor and internal rate of return. The age of CFOs negatively
influenced the use of the different methods, the qualifications of CFOs was
determinant for the greater use of the models.

The flexibility to change the company debt ratio was low. Additionally, the
results show a combination of debt maturity and asset life.

Financing through the increase in equity and the convertible debt
issuance was, in general, less used.

The Traditionalist Theory (Durand), the Pecking-Order Theory and

Incentive-signalling approach obtained the highest level of agreement.

KEYWORDS: Capital structure; evaluation appraisal methods; indebtedness;

financing; Portuguese market.
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1. Introducéo

Compreende-se como objetivo principal de qualquer diretor financeiro a
maximizacdo do valor da empresa que gere. A maximizacdo do valor da
empresa, depende de inimeros fatores, dos quais destacamos, a estrutura de
capital da empresa e as decisées quanto aos investimentos a realizar, que irdo
ter enorme influéncia para a formacao de capital. Assim, este trabalho pretende
estudar duas areas distintas, mas com elevado grau de complementaridade, com
grande importancia para a sustentabilidade, valorizacdo e desenvolvimento das
empresas.

No que respeita a estrutura de capital, pretende-se perceber quais o0s
determinantes que estdo na origem do nivel de endividamento das empresas,
quais os fatores que tornam as diversas fontes de financiamento atrativas para
0s gestores, e de que forma as varias teorias relativas a estrutura de capital se
relacionam com a atividade financeira diaria das empresas. Relativamente a
avaliacdo de investimentos, é nosso objetivo identificar quais os fatores que
influenciam a utilizacdo dos varios métodos de avaliacéo por parte dos gestores,
e de que forma essa mesma utilizagdo se relaciona com os indicadores
econdémicos de cada empresa.

Todos estes temas serdo avaliados no nosso trabalho, cujo mercado-alvo
€ 0 mercado portugués, que se caracteriza, ndo sO pelo elevado nivel de
tercearizacdo na economia nacional, onde os principais setores de atividade sao
0 comeércio por grosso e retalho (29,6%), a construgéo (11,6%) e o alojamento e
restauragcdo (9,6%), como também pela forte presenca de PME’s (99,9%).
Segundo o PORDATA (2015), em 2015, 96,2% do total de empresas
portuguesas eram micro empresas, 3,2% pequenas empresas e 0,5% meédias
empresas.

A realizacdo deste trabalho, teve como referéncia o estudo realizado por
Graham & Harvey (2001), que através de inquérito, reuniu resultados de cerca

de 400 CFOs de empresas norte-americanas e canadianas. Nesse estudo, os
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autores procuraram perceber quais os fatores que influenciavam a estrutura de
capital das empresas, e o0 grau de utilizacdo dos diversos modelos por parte dos
CFOs das empresas. Paralelamente, relacionou-se também a influéncia das
caracteristicas pessoais e académicas dos CFOs na tomada de decisao, relacao
gue sera alvo de analise neste trabalho.

As decisdes e opc¢oes de estratégia e desenvolvimento das organizacgoes,
a propensao para a tomada de risco e a deliberagédo entre os diversos tipos de
financiamento e instrumentos a utilizar dependem inequivocamente dos
interesses e convicgdes pessoais de cada gestdo. Estas decisfes sao também
influenciadas pelas condicdes macroecondmicas, pelo quadro atual de
estabilidade das empresas e pelas oportunidades de crescimento que sé&o
proporcionadas aos gestores.

Dada a pertinéncia desta tematica, pretende-se com este trabalho estudar
as decisdes sobre a estrutura de capital e a utilizacdo dos diversos métodos de
avaliacdo no mercado portugués, algo ainda pouco estudado na literatura atual.

O presente estudo estara estruturado em 5 secc¢des: reviséo de literatura
e formulacéo de hip6teses; descricdo da metodologia utilizada; mensuracao das

variaveis; discussao dos resultados; e principais conclusdes e limitacoes.

2. Revisao de Literatura

2.1. Teorias sobre a estrutura de capital

Qual a estrutura de capital que permite maximizar o valor da empresa?

Encontrar a estrutura 6tima que permita as empresas fazer face as suas
necessidades, e que seja da preferéncia dos seus acionistas e obrigacionistas,
permitindo assim, maximizar o resultado da empresa como um todo, € um dos
principais objetivos dos responsaveis financeiros de qualquer empresa.

Durand (1952) afirma que a estrutura de capital 6tima ocorre quando o
custo médio ponderado do capital atinge o seu valor minimo. Esta teoria

tradicionalista assenta na ideia de que o valor dos ativos néo se altera consoante
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a sua forma de capitalizacdo, sendo por isso, irrelevante a forma como a
estrutura de capital esta organizada.

Por sua vez, Modigliani & Miller (1958) estabelecem a Teoria da
Irrelevancia, afirmando que o tipo de capital utilizado pelas empresas é
irrelevante, visto que o valor da empresa é igual ao valor do capital préprio e do
capital alheio, independentemente da sua influéncia percentual no ativo da
empresa. Esta teoria assenta na existéncia de um conjunto de pressupostos
existentes em mercados perfeitos, dos quais: a inexisténcia de impostos, a
possibilidade de empresas e individuos acederem aos mercados com a mesma
facilidade e taxa, todas as empresas poderem ser equiparadas a nivel de
rendimento e a inexisténcia de custos de transacéo e faléncia.

Devido a incompatibilidade destes pressupostos com o0s existentes nos
mercados atuais, Modigliani & Miller (1963) reformularam o modelo, introduzindo
uma nova variavel: o beneficio fiscal resultante dos juros que advém de uma
estrutura com capital alheio. Desta forma, o valor global da empresa
corresponderia ao valor do mercado de uma empresa ndo endividada mais o
valor do beneficio fiscal decorrente do uso de capital alheio.

Posteriormente, surgiram diferentes abordagens no que diz respeito a
teoria de trade-off, Kraus & Litzenberger (1973) defendem que a estrutura de
capital de uma empresa deve combinar o beneficio fiscal da presenca de divida,
com o efeito crescente dos custos de faléncia, decorrentes do aumento do risco
de operacdo das empresas quando aumentam o seu racio de endividamento,
procurando o ponto 6timo, que possibilite maximizar o valor da empresa. Assim
sendo, 0 ponto 6timo ocorrera quando 0s custos marginais de faléncia igualarem
0s beneficios fiscais do aumento da divida.

Warner (1977) no seu estudo que incide em empresas ferroviarias que
passaram por processos de faléncia, identificou a existéncia de custos de
faléncia superiores aos calculados, até entdo ndo considerados, que seriam

maiores quanto menor fosse o valor de mercado da empresa, devido a existéncia
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de custos fixos que permitiam economias de escala. Estes custos de faléncia
seriam indiretos, sendo estes acrescentados aos custos, até entao diretos, como
referidos por Kraus & Litzenberger (1973).

DeAngelo & Masulis (1980) desenvolveram a Teoria do Efeito Fiscal, onde
afirmam que estrutura 6tima de capital teria de incorporar o impacto dos impostos
sobre o rendimento das empresas e dos particulares e as vantagens fiscais nédo
resultantes do endividamento, o que permitiu perceber que quanto maiores
fossem as alternativas utilizadas na protecao de lucros, menor seria o beneficio
fiscal resultante destas.

Myers & Maljuf (1984) estabelecem a Teoria do Pecking-Order, referindo
que as empresas seguem uma ordem hierarquica quanto as suas fontes de
financiamento no que diz respeito ao suprimento das suas necessidades
operacionais e financeiras. Estas comecam por utilizar fundos proprios
(autofinanciamento), procurando apenas financiamento externo quando o0s
fundos gerados internamente séo insuficientes. No que diz respeito a procura
por divida externa, inicialmente as empresas emitem ou contraem divida, e sé
em ultimo caso, aumentam o capital proprio através de emissédo de a¢cdes ou
entrada de novos socios.

Jensen & Meckling (1976) procuraram relacionar a estrutura de capital
com os problemas de agéncia, que ocorrem entre 0s gestores e 0s detentores
de capital da empresa. Uma vez que as empresas sao geridas por pessoas
diferentes das que possuem o capital, os autores afirmam que, podera existir
uma gestéo orientada para beneficio do proprio gestor, ao invés de benefeciar
0s obrigacionistas e/ou detentores de capital. Assim, segundo esta abordagem,
a administragéo tenta diminuir o poder discricionario da gestdo através de racios
de endividamento menos flexiveis, de forma a que os gestores desempenhem
as suas atividades com maior zelo e ponderagdo no que respeita as decisdes
guanto aos investimentos disponiveis, salvaguardando a estrutura de uma

possivel faléncia.
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Ross (1977) desenvolveu a Teoria da Sinalizacdo, afirmando que para os
investidores, o endividamento das empresas podera ser visto como um sinal de
qualidade, uma vez que o endividamento poderd significar a existéncia de
oportunidades de crescimento e, consequentemente, em elevados fluxos

economicos futuros.
2.1.1. Caracteristicas que influenciam a Estrutura de Capital

Existe na literatura um conjunto de caracteristicas com uma elevado grau
de influéncia na estrutura de capital das empresas e nas decisdes quanto ao
nivel de endividamento a utilizar pelos gestores. Entre as varias caracteristicas,
destacam-se: a dimensdo das empresas; o numero de anos em atividade; as
oportunidades de crescimento; a rendibilidade; o tipo de empresa; e as
conviccdes pessoais da gestao.

Seguidamente, abordam-se cada um destes topicos.
2.1.1.1 Dimensao das Empresas

Serrasqueiro & Nunes (2011), na analise elaborada a 854 empresas
portuguesas nao familiares, afirmam que a dimensdo das empresas é o fator
mais importante para determinar o nivel de endividamento das empresas.

Ferreira & Couto (2010) concluiram, num estudo efetuado as empresas
cotadas do PSI20, que quanto maior for a dimensédo das empresas, maior sera
o0 seu nivel de endividamento. Também Rajan & Zingales (1995), através de um
estudo realizado aos fatores determinantes na escolha da estrutura de capital
nos paises do G7, retiraram conclusdes semelhantes.

Teruel & Solano (2004) afirmam que as empresas de dimenséo reduzida,
pelos menores recursos que possuem, enfrentam maiores custos de transacéo
e avultados prémios de risco. Isto diminui a sua procura por endividamento e
aumenta o risco do negdcio, fatores determinantes para obter niveis de
endividamento mais baixos. Para além disso, a existéncia de poucos bancos

especializados para pequenas e médias empresas, que representam cerca de
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99% do mercado empresarial portugués, provoca uma diminuicdo do crédito,
especialmente em paises como Portugal, caracterizado por um fraco mercado
bolsista (Serrasqueiro & Nunes, 2010). Estas fragilidades tornam dificil 0 acesso
ao crédito por parte das pequenas empresas e em condi¢cdes pouco satisfatérias,
0 que diminui o interesse dos investidores.

Assim sendo, estabelecemos como hipétese para o nosso estudo:

H1.A: A dimensdo das empresas afeta positivamente o seu nivel de

endividamento.
2.1.1.2 Maturidade

A maturidade das empresas, ou 0 numero de anos que se encontram em
atividade, influencia negativamente o seu nivel de endividamento (Garcia & Mira,
2008). Esta relacdo decorre da maior estabilidade que empresas com maior
maturidade detém, quando comparadas com empresas recentes, que enfrentam
inUmeros desafios diarios de gestdo e de consolidacdo de marca e imagem.
Todos estes desafios exigem uma maior flexibilidade financeira e um maior nivel
de investimento.

Assim, definimos como hipétese do nosso estudo:

H1.B: O numero de anos de atividade das empresas afeta negativamente

o seu nivel de endividamento.
2.1.1.3 Oportunidades de Crescimento

As oportunidades de crescimento afetam positivamente o nivel de
endividamento das empresas portuguesas (Jorge & Armada, 2001). Quando
falamos em oportunidades de crescimento, falamos fundamentalmente no
crescimento obtido por via do aumento do volume de negocios. A relagao positiva
entre 0 aumento do volume de negocios e o0 nivel de endividamento, esta
interligada aos esforgcos de investimento decorrentes do alargamento ou

melhoria das operacdes. Estes investimentos necessitam de aplicagéo de fundos
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internos e externos, no caso dos fundos gerados internamente ndo serem
suficientes.

Pelo contréario, Ferreira & Couto (2010) afirmam que as oportunidades de
crescimento ndo sdo determinantes para explicar o nivel de endividamento.
Como o estudo dos autores supra citados teve como alvo empresas de elevada
dimensdo e com grande capacidade financeira, testaremos esta variavel no
nosso estudo, para perceber se existe ou ndo alguma relacéo relevante. Assim
sendo:

H1.C: A existéncia de oportunidades de crescimento afeta positivamente

o nivel de endividamento das empresas.
2.1.1.4 Rendibilidade das Vendas

Titman & Wessels (1988), Rajan & Zingales (1995), Ferreira & Couto
(2010) e Ozde Oztekin (2013) afirmam que o nivel de rendibilidade das empresas
afeta negativamente o seu nivel de endividamento.

Todos estes estudos vém confirmar a evidéncia da Teoria do Pecking-
Order, pois quanto maior a rendibilidade das empresas, maior a sua
disponibilidade financeira para fazer face as necessidades e investimentos, e
menor a necessidade de procurar por financiamento externo.

Garcia & Mira (2008) num estudo realizado com base em 3600 PMEs
espanholas afirma que esta relacdo ndo € estatisticamente significativa. Esta
menor significancia podera estar ligada a dimenséao das empresas inquiridas.

De forma a identificar a influéncia que a rendibilidade das empresas tem
no seu nivel de endividamento, formulamos a seguinte hipétese:

H1.D: A rendibilidade das empresas afeta negativamente o seu nivel de

endividamento.

2.1.1.5 Beneficios Fiscais
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Vieira & Novo (2013) e Ferreira & Couto (2010) referem que a vantagem
fiscal € um dos principais fatores para as empresas manterem 0s seus niveis de
endividamento.

No que toca as pequenas e médias empresas, como estas tendem a gerar
lucros menores quando comparadas com empresas de maior dimensao, Pettit &
Singer (1985) e Michaellas et al (1999) referem que estas ddo menos importancia
ao objetivo de alcancar poupanca fiscal através dos beneficios da divida, sendo
esse fator apenas importante a longo prazo, ndo sendo relevante nas decisdes
relativas a EC no curto prazo.

Assim sendo, formulamos a seguinte hipotese:

H1.E: Empresas de maior dimensdo tém maior preocupacao em garantir
um nivel de endividamento que permita obter beneficios fiscais, do que

empresas de menor dimensao.
2.1.1.6 Tipos de Empresas

O tipo de empresas € um dos principais determinantes na escolha da
Estrutura de Capital por parte dos gestores.

Dailey et al (1977) e Correia (2003) consideram que as empresas
familiares tém menores niveis de endividamento, pois preferem manter em
segredo a estrutura financeira da empresa, e salvaguardar grande parte da sua
propriedade familiar, uma vez que a empresa constitui o principal ou Unico
sustento da familia.

Para Correia (2003), a reputacdo € também vista como um fator
determinante para o nivel de endividamento neste tipo de empresas, sendo que
quanto menor for a sua presenca e for¢ca no mercado, maior sera o seu nivel de
endividamento, devido as fracas condi¢cdes derivadas dos seus empréstimos.

H1.F: Empresas familiares tém menores niveis de endividamento que

empresas nao familiares.

2.1.2 Fatores que influenciam a escolha pelo tipo de divida a utilizar
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No estudo realizado por Vieira & Novo (2013) as empresas cotadas
portuguesas, a maioria dos gestores afirmam ter um racio de endividamento
objetivo. No estudo de Graham & Harvey (2001) a empresas norte-americanas
e canadianas, 37% dos CFOs indica ter um racio objetivo algo controlado, 34%
um racio mais flexivel e 19% um racio bastante controlado. A estrutura de capital,
tal como o racio de endividamento a utilizar, vai ser influenciado por inUmeras
decisbes. Iremos assim analisar, quais os tipos de financiamento utilizados,
quais as razbes para a sua escolha, e perceber quais as abordagens

anteriormente referidas que os gestores mais seguem.
2.1.2.1 Tipos de Financiamento

Harris & Raviv (1991) afirmam que as empresas quando necessitam de
financiamento externo, preferem contrair divida do que emitir acfes ou proceder
a aumentos de capital através da entrada de novos acionistas, com receio da
administracao perder a sua posi¢cao e poder de voto.

A opcéo por financiamento através do aumento do capital alheio ao invés
do aumento do capital proprio tem menores custos de financiamento para as
empresas (Vieira & Novo, 2013), o que faz com que as empresas procurem a
contracdo de dividas através do capital alheio do que por aumento do capital
préprio, sendo o custo geralmente superior neste ultimo.

O facto de estarmos num mercado com uma elevada proporcdo de
pequenas empresas, com um fraco mercado bolsista, e com poucas solucdes de
financiamento orientadas para pequenas e médias empresas, faz com que haja
uma maior procura por crédito bancario, ao invés, de utilizacdo de outros
métodos de obtencéo de capital.

Graham & Harvey (2001) identificaram como os fatores mais importantes
para a decisdo quanto ao nivel de divida através de capitais alheios a utilizar, a
guestao da flexibilidade financeira, os niveis das taxas de juro, a inexisténcia de
fundos internos que garantam a sustentabilidade financeira, a poupanca e/ou
beneficio fiscal obtido e a sobrevalorizagdo ou subvalorizacdo do capital proprio.

9
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No que toca a emisséo de acdes ou aumento do capital através da entrada
de novos acionistas, foram apontados como principais fatores para a opc¢éo por
esta via de financiamento, a diluicAo dos lucros por acédo, a forma de
sobrevalorizacao/subvalorizagcdo do capital, a manutencdo do nivel de

endividamento e a utilizacdo como forma de remuneracéo a altos cargos.
2.1.2.2 Maturidade da divida

As empresas tendem a utilizar fontes de financiamento diversas. Na
generalidade, as empresas tendem a adequar a maturidade das suas dividas
com as necessidades que detém, apostando numa maturidade semelhante em
ambas as aplicacdes (Graham & Harvey, 2001)

Quanto maior o volume de negécios no curto prazo, maior o nivel de
endividamento de curto prazo e menor o nivel de outros tipos de endividamento,
como o de médio e longo prazo (Ferreira & Couto, 2010)

No que se refere a dimensdo das empresas, as PMEs sdo mais
dependentes de recursos internos e financiamento de curto prazo. Como tal, a
sua estrutura é mais volatel e exposta a faléncia. Tais enfrentam custos elevados
de informacdo, o que as impede de recorrer a fontes de financiamento
diversificadas (Garcia & Mira, 2008).

Existe também uma preocupacao com o futuro das aplicacées por parte
dos CFOs das empresas, que por vezes, preferem contrair divida de longo prazo,
procurando a sustentabilidade financeira em possiveis futuros periodos dificeis

(Graham & Harvey, 2001).
2.1.2.3 Consisténcia com as teorias de estrutura de capital

Ao longo de toda a literatura revista, a evidéncia da Teoria do Pecking-
Order foi sendo observada. De facto, existe uma enorme tendéncia para a
hierarquizacdo dos fundos, procurando as empresas responder sempre que
possivel com fundos internos, e quando isso ndo € possivel, procuram

inicialmente, financiar-se através de empréstimos e sO depois procedem a

10



Fatores que influenciam as decisdes da estrutura de capital e métodos de avaliagéo de

investimento usados pelos CFOs das empresas portuguesas | Julio Pereira

aumentos do capital proprio. Segundo Vieira & Novo (2013), das empresas
inquiridas, o financiamento externo serviu para financiar em 90% novos projectos
e em 50% para financiar o seu fundo de maneio, seguindo assim a logica da
teoria do Pecking-Order.

Vieira & Novo (2013) também encontraram uma forte evidéncia da Teoria
de Agéncia, e da Teoria Trade-Off, tal como, da Teoria Tradicionalista de Durand,
sendo que 70% dos inquiridos no seu estudo, procuravam ter uma estrutura de
capital que permitisse diminuir o custo médio ponderado do capital. Foi também
encontrada uma fraca evidéncia da Teoria de Sinalizacdo, embora em grande

parte da literatura essa evidéncia ndo se verifique normalmente.
2.2 Métodos de Avaliacdo de Investimentos

Os modelos de avaliacdo existentes permitem aos gestores perceber se
um determinado projeto é ou nao viavel, e se deverdo apostar na continuidade
desse projeto. Também nos dao informacdes ao nivel do tempo que demorara
para recuperar o investimento e qual a taxa de retorno esperada que permite
aceitar ou rejeitar um determinado investimento ou projeto.

Entre os diversos tipos de instrumentos de decisdo utilizados podemos
distinguir os discounted cash flows (DCF - métodos que tém em conta o valor do
dinheiro no tempo) e os non-discounted cash flows (hdo DCF). Os métodos DCF
mais comuns sdo a TIR e o VAL, e o método DCF mais utilizado é o Payback
Period (Periodo de Recuperacao do Capital).

A maior parte da literatura recai sobre empresas que operam nos Estados
Unidos da América, ou entdo nos principais paises da Europa, ndo existindo
ainda evidéncia de estudos mais aprofundados para o mercado portugués, que
reflitam os principais determinantes do uso das diferentes técnicas de deciséo
ao longo dos anos.

As técnicas de apoio a decisdo foram sendo cada vez mais utilizadas aos
longo dos anos. Klammer (1972) no seu estudo, afirma que de 184 empresas
do mercado norte americano em 1959, apenas 19% indicava usar instrumentos

11
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DCF, enquanto que 34% usava frequentemente o Periodo de Recuperacédo de
Capital, gue como sabemos, € um instrumento menos recomendado.

Gitman & Trahan (1995) demonstram num estudo feito em 1992 que 72%
das empresas grandes e 54% das pequenas e médias empresas usavam 0
Periodo de Recuperacgao de Capital como um dos métodos de decisao.

Graham & Harvey (2001), num estudo feito a 392 CFO’s de empresas
americanas e canadianas mostra que cerca de 75% das empresas usa o VAL e
TIR como principais instrumentos de apoio a decisdo, sendo o Periodo de
Recuperacédo de Capital apenas utilizado em 57% das vezes.

Ryan & Ryan (2002) numa andlise as empresas presentes na Fortune
1000, afirma que 85% das empresas integrantes do seu estudo usava o VAL
frequentemente como método de decisdo, 76% a TIR, 75% o Periodo de
Recuperacédo de Capital e 66% a Andlise de Sensibilidade, instrumento que tem
vindo a ganhar forca ao longo dos ultimos anos.

De facto, é notéria uma clara evolucao por parte dos gestores para utilizar
métodos cada vez mais sofisticados para analisar os seus investimentos, de
forma a obter resultados mais aproximados da realidade. Todas estas escolhas
podem ser influenciadas por diversos fatores, que iremos estudar com maior

detalhe, de seguida.
2.2.1 Dimenséo da Empresa

Verifica-se uma relagéo positiva entre a dimenséo das empresas e 0 uso
regular de instrumentos de avaliacdo de projetos (Brounen et al, 2004). Esta
relacdo também é positiva quanto ao nimero de modelos a utilizar na decisédo
de aceitar ou rejeitar um investimento (Wnuk-Pel, 2014).

As grandes empresas tendem a usar mais instrumentos como o VAL, TIR
e Analise de Sensibilidade do que as pequenas empresas (Daunfeldt & Hartwig,
2008) (Wnuk-Pel, 2008).

Relativamente ao Payback Period, as pequenas empresas tendem a
utilizar esta ferramenta como método principal (Awomewe & Ogundele,2008).
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Também no estudo de Graham & Harvey (2001) encontramos a mesma
conclusao, afirmando que embora os gestores saibam que estes instrumentos
nao sao os mais recomendados, continuam a ser utilizados, pois no passado
refletiram resultados positivos.

Pelo contrario, Brounen et al (2004), no estudo realizado a empresas da
Holanda, Reino Unido, Alemanha e Franca, afirmam ndo haver uma relacdo
significativa entre a dimenséo e o uso do Payback Period. Esta diferenca pode
ser explicada pela diferenca existente entre as técnicas mais usadas nos
mercados dos diferentes paises. Por exemplo, instrumentos como o Payback
Period e os Real Options (Opcdes Reais) tendem a ser mais utilizados na
Europa, enquanto que a TIR € o método mais utilizado pelas empresas norte
americanas (Daunfeldt & Hartwig, 2008).

Face ao exposto na bibliografia consultada, assume-se as seguintes
hipoéteses:

H2.A: Empresas de maior dimensdo usam com maior regularidade
modelos de avaliacdo de investimentos, em relacdo as restantes empresas.

H2.B: Empresas de maior dimensdo utilizam um maior nimero de
instrumentos recomendados, com destaque para o VAL, TIR e AS.

H2:C: Empresas de maior dimenséo utilizam menos instrumentos néo

recomendados, com destaque para o PRC.
2.2.2 Nivel de Endividamento

Quanto maior o nivel de endividamento das empresas, maior € 0 USsO
verificado de instrumentos como o Payback Period, bem como de outras técnicas
nao recomendadas. Isto acontece porque os gestores de empresas endividadas
procuram perceber, quao rapido um determinado investimento podera libertar
fundos, uma vez que necessitam de liquidez para fazer face ao cumprimento das
suas dividas, bem como para continuar a produzir, ndo querendo correr riscos

em torno de projetos que embora parecam mais lucrativos, possam levar mais
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tempo a gerar o retorno do capital (Ibrahim Ahmed, 2013) (Daunfeldt & Hartwig,
2008).

Empresas com niveis de endividamento mais elevados, tendem a usar
menos instrumentos sofisticados, como é o caso da Analise de Sensibilidade e
o modelo do VAL ajustado (Ibrahim Ahmed, 2013).

Firmas com taxas mais rigorosas de divida, ou seja, com um maior nivel
de controlo orcamental, tendem a utilizar instrumentos diversificados como o
indice de Rentabilidade e a Periodo de Recuperacdo de Capital (Daunfeldt &
Hartwig, 2013).

Ryan & Ryan (2002) no seu estudo, afirmam que empresas com maior
nivel de endividamento tendem a utilizar menos instrumentos sofisticados, como
o VAL, TIR, VAL ajustado e a Analise de Sensibilidade, existindo um maior uso
de instrumentos como o Payback Period e o indice de Rentabilidade.

Assim sendo, formulam-se as seguintes hipéteses:

H2.D: Empresas com maiores niveis de endividamento, utilizam mais
métodos ndo recomendados, com destaque para o Periodo de Recuperacgédo de
Capital e o indice de Rentabilidade.

H2.E: Empresas com maiores niveis de endividamento, utilizam menos
métodos recomendados de avaliacdo, com destaque para o VAL, TIR, APV e

AS.
2.2.3 Caracteristicas do CEO/CFO

A idade, o grau de escolaridade e a area de especializacdo sdo fatores
determinantes para a formacéo do perfil de qualquer gestor.

Ghahremani et al (2012) afirmam que cerca de 47% dos CFQO’s sem
ensino superior ndo utilizam qualquer modelo de decisdo na avaliacdo de
projetos, enquanto dos restantes 53% dos CFOs, mais de 80% utiliza
instrumentos n&o recomendados.

Ibrahim Ahmed (2013) na analise feita a empresas do Dubai determina
gue CFOs com mais formacao usam com maior frequéncia modelos de avaliacéo
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mais sofisticados, como o VAL e a Andlise de Sensibilidade, e com menos
frequéncia, os menos recomendados, como o Periodo de Recuperacdo de
Capital.

Também Graham & Harvey (2001) numa andlise feita ao mercado norte-
americano, afirmam que o uso de instrumentos como o Payback Period € mais
frequente em CFOs com menor formacao.

Daunfeldt & Hartwig (2008) encontraram uma relacdo positiva entre a
experiéncia do CFO e o uso de instrumentos mais sofisticados.

Assim, estipulam-se as seguintes hipoteses:

H2.F: Gestores com maior nivel de formacéo utilizam mais regularmente
modelos de avaliacdo de investimentos, face aos restantes.

H2.G: Gestores com maior nivel de formacgdo tém graus de utilizacdo de
modelos recomendados superiores aos restantes.

H2.H: Gestores com maior nivel de experiéncia tém graus de utilizacao de

instrumentos recomendados superiores aos restantes.
2.2.4 Tipo de Empresa

Ao longo deste subtépico vamos falar sobre as variacdes existentes na
utilizacdo dos modelos de avaliagdo, tendo em conta 0 nimero de anos em
atividade da empresa, a sua constituicdo (familiar ou n&o), a presenca em
mercados externos e o nivel de rentabilidade.

Relativamente as empresas ndo familiares, os gestores de empresas
familiares usam menos regularmente instrumentos de avaliagcdo de projetos,
focando-se na experiéncia dos gestores para determinar o caminho a seguir
(Ibrahim Ahmed, 2013).

No que toca a maturidade das empresas, empresas com menor nimero
de anos no mercado, tendem a utilizar instrumentos mais simples, como o
Periodo de Recuperagéo do Capital, enquanto que firmas com maior numero de

anos de atividade tendem a utilizar mais instrumentos DCF, como o VAL, a TIR
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e a AS (Ibrahim Ahmed, 2013). E tambem manifesta uma relacdo positiva entre
a rentabilidade das empresas e 0 uso de instrumentos mais sofisticados.

No que respeita ao perfil exportador das empresas, segundo Daunfeldt &
Hartwig (2008) existe uma relacéo positiva entre as exportacdes e 0 uso regular
de instrumentos mais sofisticados por parte dos seus gestores.

Assim sendo, formulamos as seguintes hipéteses:

H2.l: Empresas familiares utilizam menos regularmente instrumentos de
avaliacao de investimentos que as empresas nao familiares;

H2.J: Empresas com menor nimero de anos de presenca no mercado,
utilizam instrumentos mais simples, como o Periodo de Recuperacéo de Capital;

H2.K: Empresas com maior nimero de anos de presenca no mercado
utilizam instrumentos mais sofisticados;

H2.L: Empresas com maiores niveis de rentabilidade tém graus de

utilizacao de instrumentos sofisticados superiores as restantes.
2.2.5 Gestao e Propriedade

A relacao entre a gestéo e a propriedade das empresas podem influenciar
bastante a utilizacdo deste tipo de instrumentos. Quando a propriedade e a
gestdo cabem a mesma pessoa, ou seja, 0 CEO/CFO da empresa detém parte
do capital da empresa, € frequente o uso de técnicas de decisdo menos
sofisticadas. (Daunfeldt & Hartwig, 2008).

Pelo contrario, quando a gestdo nao € compativel com a propriedade, ha
uma clara intencao por parte dos gestores de utilizarem varios tipos de decisores
para sustentarem a sua decisdo, bem como para perceber se existem eventuais
desajustes entre os calculos efetuados, utilizando apenas instrumentos mais
simples quando reanem com a administracdo, de forma a ser mais facil a
compreensao por parte de todos (Gray, 1996).

H2.M: Gestores que possuem parte do capital da empresa tendem a

utilizar menos regularmente instrumentos de avaliagao de investimentos.
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3. Metodologia e Amostra

Para a realizacdo deste trabalho, foi criado um inquérito online!, que

esteve em aberto desde o més de fevereiro até ao més de maio de 2017. Este

inquérito foi enviado através de email para as 100 principais empresas de cada

setor de atividade, medidas através do volume de negdcios em 20152, Foram

também realizados diversos contactos telefénicos aos responsaveis pelos

orgdos de gestdo e administracdo das diversas empresas. Em nenhum

momento, 0 presente inquérito esteve aberto a todas as empresas, sendo que o

seu preenchimento dependia sempre de um convite realizado por email.

Do inquérito, faziam parte 9 grupos de perguntas, das quais se dividiram

entre perguntas de resposta aberta e perguntas de resposta multipla, geralmente

associadas a classificagdes/niveis de utilizagao:

Tabela I:Estrutura de perguntas e respostas do inquérito realizado as

Tipologia do Grupo

empresas

Tipo de Perguntas /

Tipos de Resposta

Quantidade de
Respostas completas

CAE, nimero de empregados,

convertivel

Dados Gerais sobre as Empresas localizagao da sede, data de fundacao, 142
tipo de empresa, propriedade
Idade, experiéncia, grau académico,
Caracteristicas do CFO area de especializa¢do, detengdo de 142
capital
Utilizacdo de Métodos na sua
Grau de Utilizacdo dos Modelos de | generalidade, e utilizacdo do VAL, TIR, 142
Avaliagdo de Investimentos PRC, IR, APV, TIRM, AS, O.Reais e
Outros
Fatores que afetam o uso de
financiamento através de capital 11 opgdes de resposta 107
alheio
Fatores qt'u? afetam a maturidade da 6 opcdes de resposta 106
divida das empresas
Fatores que afetam o uso de
financiamento através de aumentos 8 opgoes de resposta 102
de capital préprio
Fatores que afetam o uso de
financiamento através de divida 7 opgOes de resposta 98

1 0 inquérito podera ser disponibilizado mediante pedido dirigido aos autores.

2 Informac3o retirada da base de dados disponivel no site da AEPortugal.
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Grau de controlo da administragao
em relagdo ao nivel de 3 opgles de resposta 107
endividamento

Fundos gerados internamente, divida
Tipos de financiamento utilizados ao de curto e longo prazo, emissdo de

- . , 107
longo dos ultimos 5 anos divida convertivel e aumentos do
capital préprio
Concordancia com as principais
teorias e/ou pressuposi¢des sobre a ~
/oup posi¢ 15 opgdes de resposta 101

estrutura de capital e tipos de
financiamento a utilizar

Das 5000 empresas que receberam o nosso questionario, foram obtidas
149 respostas (3%). Das 149 empresas inquiridas, foram solicitados dados a
Informa D&B sobre o0s indicadores econdémicos dessas empresas,
nomeadamente dados sobre o nivel de endividamento, volume de negécios,
nivel de exportacdes e resultado liquido do periodo para o periodo de 2014 e
2015. Dos dados solicitados, apenas 142 empresas detinham toda a informacéo
disponivel, sendo excluidas as respostas das restantes 7 empresas. Dada a
extensdo do questionario e a nao obrigatoriedade de resposta a todas as
perguntas, apenas 98 empresas responderam a todo o questionario (69%).
Todas as respostas obtidas no questionario e os dados fornecidos pela Informa

D&B poderao ser consultados no Anexo, Seccao |, Tabela | a Tabela XVIII.
3.1. Mensuracao das Variaveis

Abaixo estd uma lista com todas as variaveis utilizadas para efetuar os

diversos testes que serdo alvo de discusséo no préoximo capitulo.

Tabela Il: Descricéo das variaveis utilizadas

Tipo de
VELEVE Informacao Valores que pode assumir p. i
Variavel
Endividamento 2015 Valores percentuais Escala
RLP 2015/ VN Valores percentuais
Rendibilidad 2015 Escal
endibilidade em 5015 (0-100%) scala
RLP 2014 / VN Val tuai
Rendibilidade em 2014 2014/ @ orfg_ig;z;] uais Escala
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ExportagBes em 2015

Valores percentuais
(0-100%)

Escala

% Crescimento

(VN 2015 - VN
2014) / VN 2014

Valores percentuais

Escala

Dimensao

1 - Micro Empresas
2 - Pequenas Empresas
3 - Médias Empresas
4 - Grandes Empresas

Categorico

Dimens&do Binaria

0 - Micro/Pequenas Empresas
1 - Médias/Grandes Empresas

Categoérico

Grau Académico

1 - Até ao 12%no
2 - Licenciatura ou PG
3 - Mestrado ou MBA

Categorico

Anos de atividade

Experiéncia Valores (n2 de anos Escala
P por parte do CFO ( )
Anos de atividade
Maturidade Valores (n2 de anos) Escala
da empresa
. A empresa tem 0 - Empresa nao familiar L.
Familiar . . Categorico
estrutura familiar? 1 - Empresa familiar
, 0 - Gestores nao detém capital
Gestores detém
Gestdo capital da da empresa Categérico
1 - Gestores detém capital da
empresa?
empresa
Uso Regular de 0 - Uso ndo regular
Regular Modelos de & Ordinal
o 1 - Uso regular
Avaliacdo
VAL Ordinal
TIR Ordinal
APV Ordinal
0 - Nenhuma ou Rara Utilizagao i
TIRM Grau de Utilizacao L ¢ Ordinal
de cada modelo 1 - Média ou Frequente
PRC Utilizacgo Ordinal
IR Ordinal
AS Ordinal
O.Reais Ordinal
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4. Discussao de Resultados

4.1. Determinantes do Nivel de Endividamento

Com este trabalho pretendemos perceber que fatores influenciam as
decisdes dos gestores relativamente a duas tematicas distintas mas com
elevada complementaridade na formagao do valor das empresas: de que forma
a estrutura de capital é financiada, e de que forma os investimentos sdo
realizados.

Nesta seccao abordaremos os resultados obtidos através da analise dos
dados recolhidos, procurando responder as hipéteses avancadas ao longo do
trabalho.

Das 142 empresas que responderam ao questionario, existiu um elevado
namero de respostas de firmas do setor da Industria Transformadora (49,3%),
do setor das atividades de consultoria, cientificas, técnicas e similares (9,2%) e
do setor dos Transportes e Armazenagem (7%) (Anexo, Seccéao |, Tabela I). 58%
das empresas inquiridas eram sociedades anonimas e 27% sociedades por
guotas (Anexo, seccao I, tabela Il1).

Relativamente a dimenséo, segundo a recomendacado da Unido Europeia,
expressa no normativo 2003/361/CE para a classificacdo das PMEs, 20% das
empresas inquiridas classificavam-se como micro empresas, 39% como
pequenas empresas, 29% como médias empresas, e o0s restantes 12% grandes
empresas (Anexo, Secc¢ao |, Tabela II).

No que diz respeito ao nivel médio de endividamento em 2015 na
economia portuguesa, segundo o Banco de Portugal, na Nota de Informacéo
Estatistica 122|2016, este fixava-se nos 67,6%, melhorando face ao ano 2014,
onde se fixava nos 69,8%. Analisando os dados relativos ao endividamento das
firmas inquiridas, a média obtida em 2014 foi de 57,6% e, em 2015, de 57,71%.
Apenas 33% das empresas da nossa amostra, apresentavam em 2015 um nivel

de endividamento superior a média nacional (Anexo, Seccéo |, Tabela XIX).
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No que toca a relacdo entre a dimensdo das empresas e o nivel de
endividamento em 2015, através de um Teste One-way Anova (Anexo, Sec¢ao
II, Output I) foi encontrada uma relagéo estatisticamente significativa ao nivel de
5%. Esta relagdo €, em grande parte, devido as diferengas verificadas entre o
nivel de endividamento das micro-empresas e as médias empresas, Ccujo
diferencial € superior em 15 pontos percentuais. E possivel perceber através dos
resultados obtidos, que o endividamento foi superior em empresas com menor
dimenséo, o que contradiz a hipotese de que a dimensao afeta positivamente o
nivel de endividamento (H1.A) e os resultados obtidos por Serrasqueiro & Nunes
(2011) e Ferreira & Couto (2010).

Relativamente ao numero médio de anos em atividade das firmas
inquiridas, a média obtida foi de 36 anos (Anexo, Seccao |, Tabela VI). Para a
realizacdo de uma regressao que pudesse relacionar as 2 variaveis, foram
realizados testes as condi¢cdes OLS, destacando os resultados obtidos para a
heterocedasticidade do modelo (BP> 0,05) e a normalidade dos residuos (Cook’s
distance = 0,079). Ao efetuar uma regressao entre as 2 variaveis, comprovou-se
gue a maturidade das empresas afeta negativamente (= -0,314, SSE: 0,107) o
nivel de divida das empresas, sendo esta relacdo estatisticamente significativa
(pvalue < 0,01) (Anexo, Seccéo II, Output Il). Esta conclusdo vem corroborar a
hip6tese H1.B, de que o niumero de anos em atividade das empresas afeta de
forma negativa o endividamento, sustentada nos estudos de Garcia & Mira
(2008) ao mercado portugués.

No que toca a rendibilidade das vendas, foram obtidos dados de 2014 e
2015, onde a média em 2014 se fixou nos 2%, e em 2015 nos 7% para as
empresas inquiridas (Anexo, Seccdao |, Tabela XXI). Relativamente a sua relagéo
com o endividamento em 2015, foi efetuado um teste entre a rendibilidade dos 2
anos e o nivel de divida das empresas. Concluiu-se que o nivel de rendibilidade
de 2015 é estatisticamente significativo para explicar o nivel de endividamento

em 2015 (pvalue < 0,01), o mesmo nao acontecendo com a rendibilidade em

21



Fatores que influenciam as decisdes da estrutura de capital e métodos de avaliagéo de

investimento usados pelos CFOs das empresas portuguesas | Julio Pereira

2014. Evidenciou-se também, que uma variacdo positiva no nivel de
rendibilidade das empresas em 2015 influenciou de forma negativa o nivel de
endividamento em 2015 (B= -1,177, SSE: 0,233), aceitando assim a hipétese
H1.D, elaborada com base no estudo de Ferreira & Couto (2010) e Ozde Oztekin
(2013). E de notar, que o modelo apresentado (Anexo, Secgéo I, Output IV) tem
um elevado R2 (0,326), o que denota a elevada significancia deste indicador para
explicar o uso de divida por parte das empresas.

No que diz respeito a evolucéo do volume de negocios entre o ano 2014
e 2015 das empresas inquiridas registou-se um aumento de 7,5%. Segundo
Jorge & Armada (2001), estes aumentos poderdo ter um efeito positivo no
endividamento das empresas, uma vez que elevadas taxas de crescimento nas
vendas poderdo corresponder a existéncia de oportunidades de crescimento,
gue provocam investimentos para a evolucdo da estrutura, de forma a
acompanhar o processo produtivo. Assim sendo, estudando a relacéo existente
entre o nivel de divida das firmas e o crescimento das vendas, obteve-se um
nivel de significancia superior a 5% (pvalue = 0,569), o que significa que nao foi
encontrada qualquer evidéncia que corrobore a hipétese H1.C, sustentada no
estudo de Jorge & Armada (2001).

De forma a perceber o efeito que possiveis beneficios fiscais decorrentes
do endividamento tém na formacé&o da estrutura de capital das empresas, foram
guestionados os CFOs, sobre a importancia destes beneficios na manutencéo
do nivel de endividamento. De acordo com a literatura revista, essa relagédo
evidenciaria-se consoante a dimenséo das empresas, uma vez, que firmas com
pequena dimensao estariam mais focadas em assegurar 0 seu crescimento,
enquanto que empresas de maior dimensao estariam mais focadas na
otimizacao da sua estrutura de capital (Pettit & Singer, 1985) (Michaellas et al,
1999). Assim sendo, de acordo com os resultados obtidos (Anexo, Seccéao II,

Output V) a relagdo existente entre a relevancia do beneficio fiscal para a
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manutencdo da divida e a dimensdo das empresas, ndo se mostrou
estatisticamente significativa (pvalue = 0,431), rejeitando a hipotese H1.E.

Por fim, de modo a garantir o teste da hipétese H1.F, resultado dos
estudos de Dailey et al (1977) e Correia (2003), que esboca uma relacao positiva
entre a estrutura/propriedade familiar das empresas e o nivel de endividamento,
foi efetuada uma regresséo entre ambas as variaveis (Anexo, Seccéo I, Output
VI), que ao nivel de 5%, ndo se mostrou significativa (pvalue = 0,189).

Nos diversos outputs referidos anteriormente, foram realizados os testes
necessarios para garantir o cumprimento das condi¢cdes dos testes parameétricos,

guando assim foi possivel. Estes poderdo ser consultados ao longo dos anexos.

4.2. Fatores que influenciam o tipo de financiamento a utilizar e a

maturidade da divida

Ao longo da literatura revista, foram descritos 3 tipos de financiamento
que os gestores podem utilizar: financiamento através de capital alheio
geralmente associado a crédito bancério; financiamento através de emissao de
acOes ou aumentos de capital por incorporacéo de novos sdcios; financiamento
atraves de divida convertivel.

Foi questionado aos CFOs das empresas no inquérito realizado, qual o
grau de relevancia que determinados fatores tinham na sua decisdo pelos
diversos tipos de financiamento, numa escala de 1 a 4, sendo: 1 — N&o
Relevante, 2 — Pouco Relevante, 3 — Algo Relevante e 4 — Muito Relevante.

Dos 107 CFOs que responderam a todas as questdes relativas ao
financiamento através de capital alheio, 84% afirmou ser algo relevante ou muito
relevante o nivel das taxas de juro, 69% a inexisténcia de fundos suficientes para
manter a atividade, e 68% a natureza e o ciclo de vida do negécio da empresa
(Anexo, Seccéo I, Tabela XIl), fatores que corroboram os resultados de Graham
& Harvey (2001).

Relativamente a maturidade da divida, dos 107 CFOs inquiridos, 81% diz
ser muito relevante ou algo relevante existir uma combinacéo entre a maturidade
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dos empréstimos e/ou aplicagdes com a vida util dos ativos detidos, fator que foi
apontado como mais importante no estudo de Graham & Harvey (2001). 61%
dos CFOs diz preferir divida de longo prazo, e 52% indica preferir a divida de
longo prazo com receio de futuras recessdes econdémicas, o que poderia diminuir
a facilidade de acesso ao crédito e, por sua vez, poderia ameacar a
sustentabilidade da estrutura financeira da empresa (Anexo, Seccao |, Tabela
X1).

Os resultados mais dispares em relacéo a revisao elaborada ocorrem com
o financiamento através de aumento dos capitais proprios ou através de divida
convertivel. Talvez pela fraca abertura das empresas inquiridas a este tipo de
financiamento, todos os fatores avancados obtiveram sempre um grau de
relevancia baixo. Embora 70% dos inquiridos afirme que a obtencao de fundos
através de aumentos de capital préprio ndo seja a sua ultima forma de
financiamento preferencial, apenas 28% diz preferir este método em relacéo aos
capitais alheios. As razbes principais para a utilizacdo deste tipo de
financiamento, sdo a procura de know-how de novos so6cios (com 27% de
relevancia) e a diluicdo de lucros por acdo (com 24% de relevancia) (Anexo,
Seccéo Il, Tabela XIV).

No que diz respeito aos fatores que influenciam a deciséo pelo uso de
divida convertivel, 27% dos CFOs acha relevante o menor risco da utilizacdo
deste tipo de divida face a contracdo de empréstimos, e 26% indica a
possibilidade de conversao ser um dos fatores importantes para a sua utilizacao
(Anexo, Seccéo I, Tabela XV).

Analisando o grau de controlo por parte da administragcéo relativamente
ao nivel de endividamento com que o CFO esta sujeito, 84% dos inquiridos diz
haver algum controlo por parte da administracdo, 6% diz ndo poder mexer nos
racios de endividamento e 10% diz que o mesmo é totalmente flexivel (Anexo,
Seccdo |, Tabela XVI). Curiosamente, é nas micro empresas, onde o racio de

endividamento é mais controlado, ndo podendo haver alterac6es em 15% delas.
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Comparativamente aos resultados obtidos por Graham & Harvey (2001), o grau
de controlo do endividamento das empresas portuguesas demonstrou-se mais
equilibrado, uma vez que 84% respondeu haver algum controlo por parte da
administragao.

Para tentar perceber quais as fontes de financiamento que os CFOs
inquiridos mais utilizam, foram questionadas as fontes de financiamento
utilizadas nos ultimos 5 periodos de tributacdo. 13% dos CFOs indicou apenas
ter utilizado fundos gerados internamente, 13% apenas divida de curto prazo,
13% apenas divida de longo prazo e 42% apenas divida de curto e longo prazo.
Tanto o uso de obriga¢gdes convertiveis, como 0os aumentos de capital proprio,
nunca foram contabilizados individualmente, sendo que 18% das empresas
procedeu a aumentos de capital préprio e 4% a emissdo de obrigacdes
convertiveis. Na figura abaixo, encontram-se representadas as principais fontes
de financiamento utilizadas pelas empresas segundo a sua dimens&o.

Figura I: Fontes de Financiamento utilizadas nos ultimos 5 anos pelas
empresas inquiridas (%) de acordo com a sua dimensao
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4.3. Fatores que influenciam a utilizacdo dos modelos de avaliacdo de

investimentos
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Das 142 empresas analisadas, 60% dos gestores indica utilizar
regularmente modelos de apoio a decisédo para a avaliacdo dos projetos que
detém (Anexo, Seccéo |, Tabela X).

Relativamente a utilizacdo dos diferentes modelos, é possivel observar-
se na Figura Il que, 67% dos inquiridos utilizam com elevada frequéncia o
Periodo de Recuperacéo de Capital, 64% a Taxa Interna de Rentabilidade e 60%
o Valor Atualizado Liquido. Com as menores percentagens de utilizacdo, cerca
de 30%, aparecem o APV e a TIRM. Salienta-se que 38% dos inquiridos afirmam
utilizar outros modelos, que ndo os apresentados no questionario (Anexo,
Seccéo |, Tabela Xl).

Figura II: Utilizac&o regular dos diversos métodos de avaliacdo de
investimentos pelas empresas inquiridas (%)
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Comparativamente com os resultados avangados na revisao de literatura,
verifica-se uma utilizagcéo similar dos 3 principais métodos (PRC, TIR e VAL), e
também uma crescente utilizacdo de instrumentos sofisticados, como a AS e as
Opcoes Reais.

No que diz respeito a dimenséo, foi realizado um teste de qui-quadrado,
entre o grau de utilizagdo assumido pelos gestores dos diversos modelos e a

dimensao das empresas. A observacao das 2 variaveis foram agrupadas em 2
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niveis: na dimenséao, foram agrupadas as observacdes das empresas de micro
e pequena dimenséao, e as de média e grande dimensao; no que diz respeito a
regularidade do uso dos métodos de avaliacdo, foram agrupadas as
observacbes de rara ou nenhuma utilizacdo, e as de média ou frequente
utilizacdo. Nao foi encontrada relacao estatisticamente significativa ao nivel de
5%, entre o uso regular de métodos de avaliacdo de investimentos e a dimenséo
das empresas (pvalue = 0,094). No que se refere ao nivel do uso dos diferentes
métodos, foram encontradas diferencas quanto ao uso do Periodo de
Recuperacédo de Capital (pvalue < 0,01), da Taxa Interna de Rentabilidade e da
Taxa Interna de Rentabilidade Modificada (pvalue < 0,05), onde as médias e
grandes empresas apresentam taxas de utilizacdo regular superiores a 15
pontos percentuais, quando comparadas com as restantes (Anexo, Seccao I,
Output VII).

Relativamente aos resultados obtidos no paragrafo anterior, e tendo em
conta as hipéteses identificadas na revisdo da literatura, foram rejeitadas as
hip6teses H2.A e H2.C, e foi corroborada a relacdo entre a TIR e a dimenséo
das empresas (H2.B). Em todos os restantes métodos recomendados nao foi
encontrada diferenca relevante. E de destacar o resultado elevado, no que diz
respeito ao uso do PRC por parte de empresas de maior dimensao, que vai
contra os resultados obtidos por Graham & Harvey (2001) e Awomewe &
Ogundele (2008). Porém, esta diferenca, podera estar relacionada com a
amostra recolhida, composta por empresas com uma fraca expresséao a nivel de
resultados, quando comparadas com empresas do mercado norte-americano e
dos paises do G7.

Ao analisar o grau de significancia do endividamento no uso regular dos
métodos de avaliagdo de investimentos n&o foi encontrada relagdo
estatisticamente significativa ao nivel de 5% (Anexo, Seccéo I, Output VIII).

Segundo a literatura revista, empresas com maiores niveis de

endividamento tendem a utilizar regularmente instrumentos menos
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recomendados, como o Periodo de Recuperacdo de Capital (Daunfeldt e
Hartwig, 2008) (Ibrahim Ahmed, 2013), e menos frequentemente instrumentos
sofisticados, como a Andlise de Sensibilidade e o APV (Ibrahim Ahmed, 2013).
Relacionando o grau de utilizagdo de cada modelo com o endividamento em
2015 das empresas, ndo existe diferenca significativa ao nivel de 5%. Assim
sendo, rejeita-se as hipoteses H2.D e H2.E, ndo sugerindo relagcdo entre o
endividamento e a utilizacdo dos diferentes modelos. Foi também realizada a
mesma andlise para os niveis de endividamento em 2014 das empresas, porém
o resultado obtido foi semelhante.

No que diz respeito a estrutura de capital das diversas firmas, segundo
Ibrahim Ahmed (2013), os gestores de empresas familiares utilizam menos
regularmente instrumentos de avaliacdo de investimentos, uma vez que
consideram que a experiéncia dos gestores, é suficiente para decidir face a
futuros investimentos que estejam em carteira. Ao realizar um teste as diferencas
entre a regularidade de utilizacdo de métodos de avaliacao e o perfil familiar das
empresas (Anexo, Seccéo Il, Output Xl), ndo foi encontrada, com um intervalo
de confianca de 95%, relacdo entre ambas as variaveis.

Tal como acontece com a relacéo entre o perfil familiar das empresas e o
uso regular de modelos de avaliacdo de projetos, também o grau de utilizacdo
dos diversos modelos, quer sejam recomendados, quer n&o sejam
recomendados, ndo compadece de qualquer diferenca entre as médias
avancadas, que seja estatisticamente significativa (pvalue < 0,05). Assim sendo,
rejeitamos a hipotese H2.1.

Relativamente ao numero de anos em atividade das firmas, nédo foi
encontrada relacado significativa (pvalue = 0,137) com o uso regular de métodos
de avaliagdo de investimentos (Anexo, Seccéo I, Output XIX).

No que toca ao grau de utilizacdo dos diversos modelos, foi encontrada
uma diferenca significativa entre o nimero médio de anos de atividade das

empresas, que usam regularmente a TIR e o PRC, face as restantes, sendo esta
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diferenca superior em 10 anos no uso regular da TIR, e em 15 anos no PRC. A
relacdo encontrada entre 0 nimero de anos de atividade das empresas e 0 Uso
do Periodo de Recuperacdo de Capital ndo era expectavel, uma vez que este
método possui inumeras falhas, e poderé levar a rejeicdo de investimentos com
maior potencial de rentabilidade. Tal relacéo, contradiz os resultados obtidos por
Ibrahim Ahmed (2013). Assim sendo, rejeita-se a hipétese H2.J, uma vez que a
média de anos de presenca no mercado das empresas que usam regularmente
0 PRC é de 41 anos, e de 27 para as que néo utilizam de forma tdo regular. Por
outro lado, aceita-se a hipotese H2.K, que expressa a maior utilizacdo de
instrumentos recomendados por empresas com maior numero de anos de
atividade, no que toca ao uso da TIR.

Ao nivel da rendibilidade das vendas em 2015, face ao uso regular dos
modelos de avaliacdo de investimentos, e face, ao grau de utilizacdo dos
diferentes modelos, através de um teste T, ndo foram encontradas diferencas
significativas entre o nivel médio da rendibilidade das empresas inquiridas para
0s testes realizados, com um nivel de confianca de 5% (Anexo, Seccéo I, Output
XIIl), rejeitando assim a hipotese H2.L, o que contradiz os resultados obtidos por
Ibrahim Ahmed (2013).

Relativamente ao nivel de exportacées das empresas em 2015, nao foi
realizado qualquer teste, uma vez que 90% das empresas inquiridas
apresentava valores inferiores a 1% do seu volume de negdcios destinados ao
mercado externo.

As caracteristicas pessoais dos inquiridos, nomeadamente o nivel de
formacdo e a sua experiéncia no cargo, ao longo de toda a literatura revista,
evidenciaram-se como dois dos fatores com maior importancia para determinar
0 uso dos diversos instrumentos de avaliacdo de investimentos. Alias, é natural
perceber que gestores com um nivel inferior de formacao possam néo utilizar tdo
frequentemente determinados modelos, ndo por descuido, mas por

desconhecimento.
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Para a realizacdo do teste de qui-quadrado entre as respostas dos
inquiridos que possuem formacao superior e 0S que ndo possuem, agrupou-se
0 grau académico dos inquiridos em: 1 — Formacdo até ao 12° ano; 2 —
Licenciatura e/ou Pés-Graduacéo; 3 — Mestrado e/ou MBA. Fazem parte do 1°
grupo 22% dos inquiridos, do 2° grupo 63% e do 3° grupo 15% (Anexo, Seccao
[, Tabela VII).

Os gestores com ensino superior apresentam niveis de utilizacdo regular
de métodos de avaliacdo de investimentos, muito superiores aos CFOs sem
formacdo superior. Mesmo ao nivel da formacao superior, 0s gestores com
Mestrado/MBA obtiveram uma taxa de utilizacdo regular de métodos de
avaliacdo superior em 7 p.p. face a todos os licenciados ou poés-graduados.
Assim sendo, foram encontradas diferencas significativas (pvalue < 0,01), entre
0 uso regular dos métodos de avaliacdo e o grau académico dos inquiridos
(Anexo, Seccao Il, Output IX), o que vem corroborar a hipétese H2.F.

Efetuando o mesmo teste entre o nivel de formacgéo dos gestores e 0 uso
dos diversos modelos, é possivel observar que na sua generalidade, existe um
maior grau de utilizacdo por gestores com ensino superior do que por gestores
sem formacdo superior (pvalue < 0,05). Com um grau de confianca de 5%
apenas rejeitamos a diferenca entre o grau de utilizacdo pelos varios grupos, no
uso do APV. De todos os instrumentos utilizados, é possivel perceber que, quer
nos gestores com formacao superior, quer nos restantes, 0 modelo com maior
grau de utilizacdo é o Periodo de Recuperagcdo de Capital, com um nivel de
utilizacéo frequente de 81% nos mestres e/ou doutorados, 74% nos licenciados
e/ou pos-graduados, e 36% nos restantes. Embora os resultados obtidos véo ao
encontro das conclusdes de Ibrahim Ahmed (2013) e Graham & Harvey (2001),
e conduzam a aceitacao da hipotese H2.G., € de notar que o uso do Periodo de
Recuperacéo de Capital ndo deveria apresentar resultados tdo elevados nas 2
categorias superiores de formagédo, uma vez que se trata de um instrumento

menos recomendado.
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Comparando a utilizacdo dos diversos modelos entre CFOs com
licenciatura e/ou pos-graduacdo com CFOs com mestrado e/ou MBA, podemos
perceber que os niveis sdo idénticos, havendo apenas uma diferenga superior
no uso da TIRM e das Opc¢des Reais, cuja utilizacdo por parte dos licenciados
e/ou pos-graduados dobra o valor obtido com os mestres e/ou doutorados
[Figura Il].

Figura lll: Grau de Utilizacdo dos diversos métodos de avaliagédo de
investimentos de acordo com o grau académico do CFO (%)
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No que toca a experiéncia dos gestores, foi registada uma média de 16
anos de experiéncia para CFOs que ndo usam regularmente meétodos de
avaliacdo de investimentos e de 12 anos, para aqueles que utilizam com maior
regularidade. Esta relagdo é estatisticamente significativa (pvalue < 0,05). No
que se refere a relagdo da experiéncia com o grau de utilizacdo dos diferentes
modelos, ndo foi encontrado, com um grau de confianca de 5%, relacdo
significativa (Anexo, Seccao Il, Output X), rejeitando assim a hipotese H2.H, e
contrariando os resultados obtidos por Daunfeldt & Hartwig (2008).

Por fim, é de salientar, que na analise aos resultados obtidos entre os

gestores que detém capital da empresa, em comparagcdo com 0s restantes,
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foram encontradas diferengas significativas (pvalue < 0,05) no uso regular de
meétodos de avaliacdo de investimentos, no grau de utilizacdo do VAL, e no grau
de utilizagdo do PRC. Esta ultima relacéo era pouco expectavel, uma vez que a
taxa de utilizag&o registada por gestores sem detencéo de capital da empresa,
foi superior em mais de 25 p.p., quando comparada com gestores que detém
participacdes no capital das empresas (Anexo, Seccao Il, XlIll). Assim, aceitamos
a hipotese H2.M quanto a regularidade do uso de métodos de decisdo por
gestores nao detentores de capital (Gray, 1996). Relativamente aos resultados
elevados obtidos quanto ao uso regular do PRC por gestores ndo detentores de
capital em comparacao com todos 0s outros, estes sdo contrarios as conclusdes

identificadas por Daunfeldt & Hartwig (2008).
4.4. Pressuposicfes sobre a estrutura de capital

Quando abordados sobre as pressuposi¢cdes avancadas na revisdo de
literatura sobre a estrutura de capital, 66% dos CFOs inquiridos diz concordar
com o facto de a estrutura capital 6tima ser aquela que permite minimizar o
WACC (Teoria Tradicionalista de Durand), o que vai de encontro a bibliografia
revista. 47% dos inquiridos diz concordar com a Teoria do Pecking-Order (Myers
& Maljuf, 1984) e 15% diz ser indiferente. Por outro lado, 42% concorda que o
endividamento pode ser visto como um sinal de qualidade (Teoria da
Sinalizacdo, de Ross) e 27% diz concordar que o valor de uma empresa €
independente da sua estrutura de capital (Teoria de Modigliani e Miller) (Anexo,
Seccao |, Tabela XVIII).

No que toca as fontes de financiamento, 56% dos CFOs inquiridos dizem
preferir o endividamento junto de entidades bancarias, devido a sua proximidade
com a empresa. Em relacdo ao financiamento através de capital alheio em
oposicao as restantes formas de financiamento (divida convertivel e emisséo de
acdes), as respostas dos CFOs foram muito equilibradas, destacando-se um
certo grau de indiferenca. 29% dos CFOs inquiridos afirma que o aumento de
capital préprio € a ultima via de financiamento que pondera utilizar, e apenas
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23% afirma preferir divida convertivel em relacéo a alteracdes no capital proprio.
Importa salientar que 50% dos CFOs inquiridos diz preferir, em caso de
necessidade, realizar aumentos de capital proprio, do que adiar qualquer
investimento (Anexo, Seccao |, Tabela XVIII).
Por fim, no que toca a realizacdo de trabalhos futuros, seria interessante
analisar todos os cenarios aqui propostos mas numa 6tica europeia, comparando

0s resultados com os obtidos no mercado portugués.
5. Concluséo

Com este trabalho pretendeu-se perceber quais os determinantes e
fatores que influenciam a estrutura de capital das empresas, quais as fontes de
financiamento mais utilizadas, qual o nivel de utilizacdo dos diferentes métodos
de avaliacdo de investimento por parte dos gestores, e quais os fatores que
influenciam essa mesma escolha de utilizacdo. Partindo de um estudo de
Graham & Harvey (2001), e procurando identificar outros trabalhos que
pudessem complementar toda a literatura, e formulacdo de hipéteses,
apresentou-se um estudo sobre duas tematicas, com elevada
complementariedade na formacéo do valor das empresas.

Relacionando o nivel de endividamento das empresas inquiridas com
diversos indicadores, a dimensédo das empresas, a maturidade das empresas e
a rendibilidade das vendas mostraram influenciar negativamente o nivel de
endividamento das empresas. Nao foi encontrada relacéo significativa entre o
endividamento e a estrutura familiar das empresas e as oportunidades de
crescimento.

Relativamente a utilizacdo de métodos de avaliagdo de investimentos,
60% dos CFOs refere utilizar regularmente para a tomada de decisdes, e no que
respeita ao grau de utilizacdo dos diversos instrumentos, mais de 60% dos
inquiridos indica utilizar com frequéncia o Periodo de Recuperacgéo de Capital, a

Taxa Interna de Rentabilidade e o Valor Atualizado Liquido.
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Empresas com maior dimensao afirmam utilizar mais regularmente o
PRC, a TIR e a TIRM, do que as restantes, e quanto maior o nimero de anos de
atividade das empresas, maior é o uso do PRC e da TIR. Também, quanto mais
elevada a experiéncia do CFO, menor o uso de instrumentos de avaliagao de
investimentos.

No que diz respeito a formacdo dos CFOs e a sua relacdo com a utilizacdo
dos diversos métodos, foram encontradas diferencas significativas em quase
todos os modelos. Em primeiro lugar, a utilizacao frequente por parte de gestores
com ensino superior dos mais diversos modelos de avaliacdo, € muito superior
quando comparado com aqueles que ndo possuem formacdo superior. O
Periodo de Recuperacdo de Capital foi identificado como principal método a
utilizar por gestores com diferentes graus académicos. Por sua vez, embora 0s
niveis de utilizacdo dos diversos métodos sejam muito idénticos para CFOs com
Licenciatura/PG e para CFOs com Mestrado/MBA, a Taxa Interna de
Rentabilidade Modificada e as Opc¢des Reais apresentaram niveis de utilizacdo
muito superiores para o 1° grupo.

Relativamente a detencéo de capital, gestores que indicaram nao deter
participacfes financeiras da empresa, utilizam mais regularmente métodos de
avaliacdo de investimento, com destaque para o VAL e para o PRC, com niveis
de utilizacao frequente superior a 25 pontos percentuais, quando comparado
com gestores que detém participacdo na empresa.

No que toca ao grau de utilizacdo dos métodos de avaliagdo de
investimentos, a rendibilidade das vendas, o endividamento, e o perfil familiar
das empresas, nao apresentaram diferencas estatisticamente significativas.

Quanto aos fatores que influenciam a decisdo do grau de endividamento
através de capitais alheios, o nivel das taxas de juro, a inexisténcia de fundos
para manter a atividade, e a natureza e ciclo de vida do negocio, foram
apresentados como 0s mais relevantes. Em termos da maturidade da divida,

grande parte dos CFOs indicou combinar a maturidade das aplicagbes com a
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vida atil dos ativos. Relativamente ao financiamento através de capitais proprios,
os fatores apresentados mais relevantes prendem-se com a procura de know-
how e pela diluicdo dos lucros por acéo. A possibilidade de conversao e o menor
risco com a sua utilizacdo, foram os fatores mais importantes para a opgao por
divida convertivel.

Das diversas fontes de financiamento utilizadas pelas empresas que
responderam ao questionario, as micro e grandes empresas apresentaram
maiores niveis de abertura quanto a aumentos do capital proprio ou emisséo de
acoes. A divida convertivel foi, em geral, muito pouco utilizada.

Analisando o grau de controlo da administracéo relativamente ao nivel de
endividamento utilizado pelos CFOs, grande parte das empresas indicou ter
niveis relativamente controlados. Em particular, registou-se um maior controlo
guanto ao nivel de endividamento em pequenas empresas.

Por fim, no que toca a opinido dos CFOs sobre as varias teorias ligadas a
estrutura de capital, a Teoria Tradicionalista, a Teoria do Pecking-Order e a
Teoria da Sinalizacéo foram as que obtiveram maior nivel de concordancia. Mais
de 55% dos inquiridos discordou da Teoria de Modigliani & Miller, de que a
estrutura de capital das empresas nao afeta o seu valor.

Quanto ao tipo de financiamento, 56% dos inquiridos prefere o
endividamento junto a entidades bancarias, pela proximidade que detém com os
bancos, e 50% afirmam n&o recear de alteracdes no capital proprio, no caso de

deterem investimentos com elevado nivel de rendibilidade ou potencialidade.
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Anexos
Seccdo | — Respostas ao Questionario

Tabela I: Distribuicao das Empresas inquiridas por setor de atividade

Setores de Atividade Empresas (%)
Atividades administrativas e dos servigos de apoio 4,9%
Atividades de consultoria, cientificas, técnicas e similares 9,2%
Atividades de informagdo e de comunicagdo 1,4%
Atividades de salde humana e apoio social 2,8%
Atividades financeiras e de seguros 0,7%
Atividades imobiliarias 0,7%
Agricultura, produgdo animal, caca, floresta e pesca 3,5%
Captacdo, tratamento e distribuicdo de agua; saneamento, gestdo de residuos e

despoluicado 1,4%
Comércio por grosso e a retalho; reparagdo de veiculos automdveis e motociclos 5,6%
Construcdo 6,3%
Educacao 5,6%
Eletricidade, gas, vapor, dgua quente e fria e ar frio 0,7%
IndUstrias transformadoras 49,3%
Outras atividades de servigos 0,7%
Transportes e armazenagem 7,0%
Total (142 empresas) 100%

Tabela Il: Dimensao das Empresas

Dimensdo Numero de Empresas
Grande Empresa 17 12%
Média Empresa 41 29%
Pequena Empresa 55 39%
Micro Empresa 29 20%
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Total

142 100%

Dimensio de acordo com a recomendac¢io da Comissdo 2003/361/CE

Micro Empresa: Até 10 trabalhadores e VN < 2M ; Pequena Empresa: Até 50 trabalhadores e VN <10M
Média Empresa: Até 250 trabalhadores e VN < 50M ; Grande Empresa: Acima de 250 trabalhadores e

VN >50M

Tabela lll: Tipo de Empresa

Tipo de Empresa

Numero de Empresas (%)

Cooperativa 1%
Empresa em Nome Individual 1%
Estabelecimento Individual de Responsabilidade Limitada 2%
Sociedade An6nima 58%
Sociedade em Comandita 1%
Sociedade em Nome Coletivo 1%
Sociedade Por Quotas 27%
Sociedade Unipessoal Por Quotas 9%
Total (142 empresas) 100%

Tabela IV: Detengao do Capital

Empresa Familiar Numero de Empresas (%)

Tabela V: Gestao e Capital

Gestores detém Capital Numero de Empresas

Sim 48% Sim 73%
N3do 52% Ndo 27%
Total 100% Total 100%

Tabela VI: Nimero de anos de atividade
das empresas

Anos de atividade Numero de Empresas (%)

Tabela VII: Grau Académico dos CFOs

Grau Académico Numero de CFOs (%)

<10 anos 13 32Ciclo 6%
110, 30] 58 Ensino Secundario 16%
130,50] 40 Pés-graduacdo 5%
> 50 anos 31 Licenciatura 58%
Total 142 Mestrado 11%
MBA 4%
Tabela Viil: Idade dos CFOs Total 100%
Idade Numero de CFOs (%) ‘
< 40 anos 19% Tabela IX: Anos de experiéncia do CFO
140,50] 41% Experiéncia Numero de CFOs (%)
150,60] 30% <5anos 27%
> 60 anos 10% 15,10] 22%
Total 100% 110,20] 28%
> 20 anos 23%
Total 100%
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Tabela X: Grau de utilizagdo de modelos de avaliagao de investimentos

Utiliza regularmente modelos de avaliagdo de investimentos? Numero de Empresas (%)
Sim 60%
Ndo 40%
Total (142 empresas) 100%

Tabela XI: Grau de utiliza¢dao dos diversos modelos de avaliagao de investimentos

Grau de Utilizagao

Muito Algo Raramente Nunca
Modelos Utilizado Utilizado Utilizado Utilizado Total
PRC 38% 29% 17% 16% 100%
TIR 27% 37% 18% 18% 100%
IR 25% 31% 19% 25% 100%
AS 20% 28% 24% 28% 100%
VAL 20% 40% 16% 24% 100%
OR 19% 26% 16% 39% 100%
Outro 16% 22% 18% 44% 100%
APV 8% 22% 28% 42% 100%
TIRM 8% 22% 27% 43% 100%
Tabela XIlI: Grau de relevancia dos seguintes fatores para a decisdo quanto ao nivel de
endividamento por capitais alheios a utilizar pelo CFO

Grau de Relevancia Muito T

Fatores Relevante Relevante Relevante Irrelevante Total
Nivel das taxas de juro 32% 52% 10% 6% 100%
Fundos préprios insuficientes para manter
atividade 31% 38% 20% 11% 100%
Natureza e ciclo de vida do negdcio 22% 46% 21% 11% 100%
Poupanca/Beneficio Fiscal obtido pelos juros 17% 45% 24% 14% 100%
Financiamento de futuros projetos 17% 50% 22% 11% 100%
Classificagdo do rating 14% 33% 32% 21% 100%
Custo da emissdo da divida ser mais baixo
gue o custo do capital préprio 13% 34% 27% 26% 100%
Volatilidade dos resultados contabilisticos 10% 33% 35% 22% 100%
Ser a forma de financiamento preferencial 8% 53% 24% 15% 100%
Provocar desinteresse por parte dos futuros
compradores 6% 19% 30% 45% 100%
Nivel de endividamento de empresas
concorrentes do setor 5% 20% 35% 40% 100%
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Tabela XIlI: Grau de relevancia dos seguintes fatores para a decisao
quanto ao nivel de maturidade da divida a utilizar pelo CFO

Grau de Relevancia Muito Pouco

Fatores Relevante Relevante Relevante Irrelevante Total
Combinagdo entre as maturidades dos
empréstimos e dos ativos 34% 47% 12% 7% 100%
Preferéncia por divida de Longo Prazo 23% 38% 27% 12% 100%
Preferéncia por divida de Longo Prazo de
forma,a r\ao necessitar (,je recorrer a nov?s 15% 379% 399% 16% 100%
empréstimos em periodo de recessao
econdémica
Preferéncia por divida de Curto Prazo 12% 28% 41% 19% 100%
Preferéncia por divida de Longo Prazo pelo
financiamento d.e Eiurto Pra'zo poder 8% 31% 41% 219% 100%
influenciar a aceitacdo de projetos com
risco mais elevado
Recorre-se a empréstimos de Curto Prazo,
guando ha expectativa de descida das taxas 5% 42% 35% 19% 100%
de juro

Tabela XIV: Grau de relevancia dos seguintes fatores para a decisdo quanto ao uso de
financiamento obtido através do aumento do capital préprio,
quer por emissao de agoes, quer por incorpora¢ao de novos socios

Grau de Relevancia Muito Pouco
Fatores Relevante Relevante Relevante Irrelevante

Ultima via de

financiamento possivel 8% 23% 16% 53% 100%
Procura de Know-How de novos sdcios 6% 21% 17% 56% 100%
Diluigdo dos lucros por agdo 1% 20% 22% 54% 100%
Preferéncia em relacdo ao

endividamento por capitais alheios 1% 24% 20% 52% 100%
Método de pagamento a altos quadros 3% 18% 21% 59% 100%
Manuten¢do do racio da divida 3% 27% 23% 47% 100%
Diminuicdo do peso de alguns

shareholders 3% 21% 19% 57% 100%
Forma de subvalorizar ou sobrevalorizar

o patriménio 1% 26% 24% 49% 100%

Tabela XV: Grau de relevancia dos seguintes fatores para a decisdo quanto
ao uso de financiamento através de divida convertivel

Grau de Relevancia Muito Pouco

Fatores Relevante Relevante Relevante Irrelevante Total
Atragdo de investidores avessos ao risco 3% 16% 20% 61% 100%
Possibilidade de conversdo se necessario 3% 23% 13% 61% 100%
Menor risco em comparag¢do a emissdo de
divida 3% 24% 13% 60% 100%
Possibilidade de obter fundos com agGes a
prazo 3% 19% 17% 61% 100%
Utilizagdo por empresas concorrentes 1% 15% 19% 65% 100%
Protecdo dos restantes credores 1% 20% 20% 59% 100%
Subvalorizagdo das agGes 0% 18% 18% 64% 100%
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Tabela XVI: Grau de controlo da administragdo da empresa em relagao
ao nivel de endividamento a utilizar por parte dos CFOs

O Grau de Endividamento tem de ser fixo, sem varia¢des 6%

O Grau de Endividamento é algo controlado 84%

O Grau de Endividamento é totalmente flexivel 10%
Total 100%

Tabela XVII: Fontes de financiamento utilizadas pelas empresas nos ultimos 5 anos

Tipos de Financiamento utilizados nos tltimos 5 anos de atividade N2 Empresas (%)
Apenas fundos gerados internamente 13%
Apenas divida de curto prazo 13%
Apenas divida de longo prazo 13%
Divida de curto prazo e longo prazo 42%
Divida de curto prazo e aumento do capital préprio 2%
Divida de longo prazo e aumento do capital préprio 1%
Divida de curto e longo prazo e emissdo de obriga¢des convertiveis 1%
Divida de curto e longo prazo e aumento do capital préprio 12%
Divida de curto e longo prazo, emissdo de obrigacGes convertiveis e aumento
do capital préprio 3%

Total 100%

Tabela XVIII: Grau de concordancia dos CFOs inquiridos com as teorias sobre a estrutura de
capital e fontes de financiamento abordadas na revisao de literatura

Concordancia dos CFOs com teorias sobre a estrutura

de capital e fontes de financiamento Concordo Indiferente Discordo Total
A EC 6tima é aquela que permite minimizar o custo
médio ponderado (WACC) 66% 299% 5% 100%

Ha preferéncia por endividamento junto de entidades
bancarias pela proximidade que existe 56% 30% 14% 100%

O endividamento por empréstimo bancario é preferivel
a emissdo de obrigagbes 48% 37% 15% 100%

Apenas se recorre a financiamento externo se os fundos
gerados internamente forem inferiores as necessidades
produtivas ou de financiamento 47% 15% 38% 100%

O endividamento podera ser visto como um sinal de
qualidade 42% 22% 36% 100%

O endividamento é preferivel a emissdao de ag¢des ou

aumentos de capital por entrada de novos sécios 38% 32% 30% 100%

O endividamento por empréstimo bancario é preferivel
a emissdo de divida convertivel 37% 40% 23% 100%

Aumentos de capital préprio por emissdo de agdes ou
por incorporagdo de novos accionistas sdo a ultima via

de financiamento possivel 29% 33% 38% 100%
O endividamento é preferivel a emissdo de

acdes/aumentos de capital porque reduz o risco de
revelagdo da informagdo 29% 34% 37% 100%
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O valor das empresas é independente da sua estrutura

de capital, sendo determinado pelas decisdes de

investimento 27% 16% 57% 100%

Um grau de endividamento mais elevado promove uma

gestdo mais eficiente 23% 22% 55% 100%

E preferivel a emissdo de divida convertivel que

aumentos de capital/emissdo de a¢des 23% 45% 32% 100%

E preferivel adiar investimentos que emitir a¢gdes ou

proceder a aumentos de capital por entrada de novos

s6cios 22% 28% 50% 100%

Por vezes, recorre-se a empréstimos para recomprar

agdes proprias 22% 42% 36% 100%

A EC 6tima é a que permite combinar os custos de

faléncia com o beneficio fiscal da divida 17% 54% 29% 100%
Tabela XIX: Nivel de Endividamento (%) em Tabela XX: Nivel de Exportagoes (%) em

2014 e 2015 das empresas inquiridas 2014 e 2015 das empresas inquiridas

Nivel de
Endividamento (%) Exportagoes (%) 2014 2015
<20 5% 9% 0 30% 32%
120, 40] 20% 21% 10,10] 60% 60%
140,60] 30% 24% 110,30] 5% 2%
160,80] 27% 29% 130,50] 2% 2%
180, 100] 14% 13% >50 3% 4%
> 100 4% 4% Total (142 empresas) 100% 100%
Total (142 empresas) 100% 100%
Tabela XXI: Rendibilidade das Vendas (%) em
2014 e 2015 das empresas inquiridas

Rendibilidade das

Vendas (%) 2014 2015
<-30 4% 2%
1-30,-10] 4% 4%
1-10,0] 10% 11%
10,10] 65% 58%
110,30] 15% 23%
>30 2% 2%
Total (142 empresas) 100% 100%

Seccéo Il — Modelos e Testes

Output I: Relacdo entre o endividamento em 2015 e a dimensédo das empresas

inquiridas (H1.A)
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Descriptives
Sta 95% Confidence
N | Mean L Std. Error Interval for Mean Min. | Max.
Deviation
Low. Bound | Up. Bound
Micro Empresa 27| 6585 27,55 5,30 55,05 76,85 0,02( 124 62
Pequena Empresa 55| 52,76 2579 348 4579 5973 0,000 104,92
Média Empresa 41( 4912 2219 347 42 12 56,13 0,00 91,34
Grande Empresa 17| 52,40 20,65 501 4178 6302 1641| 8644
Total 140 5419 2504 212 50,01 58,38 0,00( 124 62
Test of Homogeneity of Variances ANOVA
Levene Statistic | df | df2 | Sig. Sum of df Mean | o | gig
Square Square
sas| 3| 13s| apq| [BEtweEen 495424 3165141 273| 005
Groups
o
Within 82105 87 135| 504,38
Groups
Total 8715011 138
Teste de Normalidade
Endwvidamento ] Micro | Pequenas | Médias | Grandes Notas
2015 Empresas | Empresas | Empresas |[Empresas
K.olmogorow/Shapirov 0,29 0.2 0,046 0,09 0.2\ Foram removidas 2
Skewness -0.16 -0,58 -0.58 -1,05 0,11| observacdes por se
Kurtosis 111 0.36 0,36 113 0,g5| tratarem de outliers

Output Il: Relacdo entre o endividamento em 2015 e o nimero de anos de
atividade das empresas (H1.B)

Model Summary® ANOVA?
R R Adjusted | Std. Er_rur of Sum of " Mean F | sig
Model Square | R Square |the Estimate Model Squares Square
1 2463 080 053 2460902 1 Regression] 518352 1| 5183,52(8,559| 104"
a. Predictors: (Constant), Anos de atividade da Residual |80545.34| 133| 605,60
b. Dependent Variable: Endividamento2015 Total 85728,86( 134

a. Dependent Variable: Endividamento2015
b. Predictors: (Constant), Anos de atividade da Empresa

Coefficients®

Unstandardized |Standardized Collinearity
Coefficients Coefficients t Sig. Correlations Statistics
Madel B Std. Error Beta Zero-order | Partial | Part |Tolerance| VIF
1 (Constant) | 6545 4.24 15,43| 0,000
Maturidade | -0,31 0,11 0,25 -2,93| 0,004 0,25 0,25 0,25 1,00 1,00
a. Dependent Variable: Endividamento2015
Testes as condigdes
Sample Size Cook's Distance Breusch-Pagan Motas
Foram remaovidas 7 observagdes por se ratarem de
Test Value 135 0,079 0.094 outliers, de farma a seguir um teste parametrico
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Output Ill: Relacéo entre o crescimento das vendas entre 2014 e 2015 e o nivel
de endividamento em 2015 das empresas inquiridas (H1.C)

Model Summary® ANOVA?
R Adjusted | Std. Error of Sum of Mean
Model R Square| R Sqguare [the Estimate Model Squares | df Square F | Sig.
1 0493 .002 -.005 2491 1 Regression] 202.32 1| 202,32] ,326| FRa°
a. Predictors: (Constant), % Crescimento Vendas Residual  |84404 18 136 620,62
b. Dependent Variable: Endividamento2015 Total 84606,50 137

a. Dependent Variable: Endividamento2015
b. Predictors: (Constant), % Crescimento Vendas 2014 para

Coefficients®

Unstandardized |Standardized Collinearity
Coefficients Coefficients Correlations Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. | Zero-order | Partial | Part |Tolerance| VIF
1 (Constant) 53.525 2,142 24,993 000
Crescimento 064 113 ,049] 571 569 049 049 049 1,000(1,000
de Vendas (%)

a. Dependent Variable: Endividamento2015

Testes as condigoes

Sample Size Cook's Distance Breusch-Pagan Motas
Test Value 138 0.1 0187 Paraa reallzggao deum test:iparame_trlco
foram removidas 4 observacies (outliers)

Output IV: Relacdo entre o nivel de rendibilidade em 2014 e 2015 e o nivel de
endividamento em 2015 das empresas inquiridas (H1.D)

Model Summary” ANOVA®
Adjusted | Std. Error of Sum of Mean
Model R R Square | R Square |the Estimate Model Sguares df Square F 3ig.
[1 571 326 316 2033195 1 Regression |26805 626 2|13402,813| 32422 opo®
a. Predictors: (Constant), RLP/VN 2015, RLPAM 2014 Residual F5304 038 134| 413388
b. Dependent Variable: Endividamento2015 Total 82199 664 136

a. Dependent Variable: Endividamento2015
b. Predictors: (Constant), RLP/AVM 2015, RLP/AVM 2014

Coefficients®

Unstandardized Standardized
Coefficients Coeflicients Correlations Collinearity Statistics]
IMadel B Std. Error Beta t Sig. | Zero-order | Partial Part |Tolerance | WVIF
1 (Constant) 60,834 1,955 31,115 000
RLPAM - 236 209 -110( 1130 260 - 445 -087| -080 534 1,873
2014
RLPAM 1177 233 -491| -5054( 000 - 665 -400| -358 534 1,873
2015

a. Dependent Variable: Endividamento2015

Testes as condigdes

Sample Size Cook's Distance Breusch-Pagan Motas
Foram removidas 5 observacdes de forma
Test Value 137 0,142 0.732 arealizar um Teste Paramétrico

46



Fatores que influenciam as decisdes da estrutura de capital e métodos de avaliagéo de

investimento usados pelos CFOs das empresas portuguesas | Julio Pereira

OUTPUT V: Relagédo entre o beneficio fiscal da divida e a dimensdo das
empresas (H1.E)

Beneficio Fiscal da Divida * Dimensdo Crosstabulation

Dimensao
Micro Pequena Média Grande Total
Empresa | Empresa | Empresa | Empresa
Irrelevante Count = 2 5 ’ 1 12
% Dimensao 10,5% 12 5% 22 6% 5,8% 14,0%
_ Pouco Count 5 a 10 3 25
Efﬁ”ﬁiﬁg Relevante [% Dimens3o 26,3% 20,0% 32,3% 17 6% 24 3%
Divida Count 10 14 a 11 43
Relevante - =
% Dimensao 52 6% 47 5% 25,8% 64 7% 44 9%
Muito Count 2 8 B 3 18
Relevante 25 Dimens3o 10,5% 20,0% 19,4% 11,8% 16,8%
Total Count _ 14 40 31 17 107
% Dimensao 100% 100% 100% 100% 100%
Chi-Square Tests
Asymp. Sig.| Exact Sig. | Exact Sig. Point

Value df (2-sided) (Z-sided) | (1-sided) | Probability

[Pearson Chi-Square g 4g92* q 393 403

Likelihood Ratio 9 800 q 36T 428

Fishers Exact Test g014a 431
Linear-by-Linear 00s® 1 B4z 857 483 043

M ofValid Cases 107

a. 7 cells (43,8%) have expected count less than 5. The minimum expected count is 2,35,
b. The standardized statisticis - 072,

Mota: Pelos valores esperados menores que 5 serem superiores a 20%, considera-se a
estatistica obtida pelo Fisher's Exact Test

Output VI: Relacdo entre o endividamento em 2015 e a estrutura familiar das

empresas (H1.F)

Group Statistics

Familiar N Mean Std. Deviation Std. Error Mean
Endividaments  N3o Familiar 73| 56,8603 24,19400 283180
2015 Familiar 57| 51,2888 25,79562 315144

Independent Samples Test

Equality of Variances test for Equality of Means
3ig. (2- Std. Error
F Sig. t df tailed) Mean Difference |Difference
B Equal variances 763 384 1319 138 139 5A7147| 422514
Endividamento assumed
2015 i
Equal variances 1315| 134,957 191 557147| 4,23682
not assumed
Teste de Normalidade
Endividamento 2015 Familiar Mao Familiar Motas
Kolmogorov/Shapirov 0.285 0.263 0,782 Foram remaovidas 2
Skewness 0,204 0,37 -0.51 observacdes para efetuar o
Kurtosis 0.407 0.56 0,82 teste paramétrico (ANOVA)
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Output VII: Relacdo entre o grau de utilizacdo dos métodos de avaliacdo de

investimentos e a dimensao das empresas inquiridas

Nenhuma Alguma ou Valores Pearson Fisher's
ou Rara Frequente esperados Chi-Square  Exact Test
Utilizagdo  Utilizacdo | abaixode5 (sig-1side) (sig-1side)

Dimensao das
Empresas

VS GRS Micro/Pequenas 45% 55%
S EEEELE Médias/Grandes 33% 67%
i 45% 55%
Ml’cr.o/Pequenas 6 6 0% 0,094 na.
Médias/Grandes 33% 67%
Mi P 43% 57%
|’cr.o/ equenas 6 A 0% 0,028 .
Médias/Grandes 26% 74%
i 74% 26%
Mllcrfn/Pequenas 6 A 0% 0138 .
Médias/Grandes 64% 36%
Mi P 76% 24%
|’cr.o/ equenas 6 A 0% 0,034 Na.
Médias/Grandes 60% 40%
i 9 55%
Mllcrfn/Pequenas 45% 6 0% 0,000 .
Médias/Grandes 16% 84%
H 0, 520
Mllcrfn/Pequenas 48% % 0% 0,166 N
Médias/Grandes 38% 62%
Mi P 569 44%
|’cr.o/ equenas % b 0% 0,129 Na.
Médias/Grandes 45% 55%
i 9 44%
O.Reais  |ALAOASIENES 26% > 0% 0,451 n.a.
Médias/Grandes 53% 47%

Output VIII: Relagédo entre o grau de utilizacdo dos modelos de avaliacao de

investimentos e o nivel de endividamento em 2015 das empresas

Std Levene’s Equal Inequal
Grau de Utilizagao Mean e X Variances VELENES
Deviation Test (sig) . .
(sig) (sig)

Métodos Uso ndo Regular
o 0,604 n.a.
de Decisdao Uso Regular 55,08 22,97
adi 53,36 23,91
VAL Média ou Frequente , , 0,399 0,632 N
Nenhuma ou Rara 55,44 26,81
adi 51,36 22,44
TIR Média ou Frequente , , 0,075 0,072 N
Nenhuma ou Rara 59,30 28,80
adi 54,32 24,16
APV Média ou Frequente , , 0,544 0,967 N
Nenhuma ou Rara 54,14 25,53
adi 54,19 21,10
TIRM Média ou Frequente 0,055 0,998 n.a.
Nenhuma ou Rara 54,20 26,65
adi 22,77
Média ou Frequente 51,81 0,063 0,108 nal
Nenhuma ou Rara 59,06 28,80
adi 23,63
Média ou Frequente 56,37 0,242 0,238 na.
Nenhuma ou Rara 51,30 26,72
adi 23,56
Média ou Frequente 53,35 , 0,347 0,699 na.
Nenhuma ou Rara 55,00 26,53
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Média ou Frequente

55,39

23,77

Nenhuma ou Rara

53,19

26,17

0,469 ‘ 0,607 ‘ n.a.

Output IX: Relacdo entre o grau de utilizacdo dos métodos de avaliacdo de

investimentos e a formacao dos gestores inquiridos

.. Nenhuma Alguma ou Valores Pearson Fisher's
Grau Académico .
do CFO ou Rara Frequente esperados Chi-Square Exact Test
Utilizacgdo = Utilizagdo abaixode5 (sig-2side) (sig-2side)
Métodos Até 12%no 77% 23%
o Licenciaturas/PG 31% 69% 0% 0,000 n.a.
de Decisdao
Mestrado/MBA 24% 76%
Até 12%ano 65% 35%
Licenciaturas/PG 32% 68% 0% 0,007 n.a.
Mestrado/MBA 38% 62%
Até 12%no 65% 35%
Licenciaturas/PG 28% 72% 0% 0,001 n.a.
Mestrado/MBA 29% 71%
Até 12%ano 80% 20%
Licenciaturas/PG 64% 36% 0% 0,192 n.a
Mestrado/MBA 76% 24%
Até 12%ano 84% 16%
Licenciaturas/PG 61% 39% 0% 0,014 n.a
Mestrado/MBA 86% 14%
Até 12%ano 64% 36%
Licenciaturas/PG 26% 74% 0% 0,000 n.a
Mestrado/MBA 19% 81%
Até 12%no 68% 32%
Licenciaturas/PG 37% 63% 0% 0,009 n.a.
Mestrado/MBA 38% 62%
Até 12%no 77% 23%
Licenciaturas/PG 46% 54% 0% 0,003 n.a.
Mestrado/MBA 38% 62%
Até 12%no 64% 36%
Licenciaturas/PG 47% 53% 0% 0,022 n.a.
Mestrado/MBA 76% 24%

Output X: Relacdo entre o grau de utilizacdo dos métodos de avaliacdo de

investimentos e o niumero de anos de experiéncia dos CFOs inquiridos

Grau de Utilizagao

Métodos

Deviation

Std.

Mann-Withney

de Decisdao

U Test (sig)

VAL

Uso ndo Regular
Uso Regular 11,65 9,27
14,18 9,53
Nenhuma ou Rara 0,194
Média ou Frequente 12,79 10,74
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Nenhuma ou Rara 13,73 9,87 0.567
Média ou Frequente 13,14 10,52 ’
12,94 9,69
Nenhuma ou Rara 0,786
Média ou Frequente 14,28 11,53
N 12,70 9,64
lenhuma ou Rara 0.397
Média ou Frequente 14,86 11,53
N 10,27
lenhuma ou Rara 13,06 0,803
Média ou Frequente 13,49 10,30
Nenhuma ou Rara 14,16 10,57 0.41
Média ou Frequente 12,72 10,03 ’
9,74
Nenhuma ou Rara 13,47 0,551
Média ou Frequente 13,22 10,85
O.Reais N’enhuma ou Rara 14,06 10,76 0.418
Média ou Frequente 12,48 9,63

Output XI: Relacdo entre o grau de utilizacdo dos métodos de avaliacdo de

investimentos e o tipo de propriedade das empresas inquiridas (familiares ou néo)

Tioo de Nenhuma | Alguma ou Valores Pearson Fisher's
Pro F:iedade ou Rara Frequente esperados Chi-Square Exact Test
- Utilizagdo | Utilizagao abaixode5  (sig-1tail) (sig-1tail)
> - - 39% 61%
dMeDto<Elo~s N&o Familiar 0% 0,472 n.a.
S Familiar 41% 59%
~ - 41% 59%
Nao F |
d0 rammar 0% 0,528 n.a.
Familiar 40% 60%
~ - 37% 63%
N&o Familiar 0% 0,511 na.
Familiar 35% 65%
~ - 69% 31%
Nao F |
d0 rammar 0% 0,487 n.a.
Familiar 71% 29%
~ s 72% 28%
N&o Familiar 0% 0,370 na.
Familiar 68% 32%
N3o Famili 30% 70%
d0 rammar 0% 0,238 n.a.
Familiar 37% 63%
= i 47% 53%
N&o Familiar 0% 0,229 na.
Familiar 40% 60%
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= g 50% 50%
N3o Familiar ° ° 0% 0,428 na.
Familiar 53% 47%
Nzo Famili 53% 47%
0.Reais 40 Famitar 0% 0,349 n.a.
Familiar 57% 43%

Output XIl: Relagédo entre o grau de utilizacdo dos métodos de avaliacdo de
investimentos e a rendibilidade (%) em 2015 das empresas inquiridas

Std. Levene's Equal Inequal

Grau de Utilizagdo Mean Deviation | Test (sig) Variances  Variances
J (sig-2tail) (sig-2tail)

Instrumentos Uso ndo Regular

de Deciséo Uso Regular 5,58 8,99
adi 5,78 8,82

VAL Média ou Frequente 0,796 0,524 na.
Nenhuma ou Rara 4,79 8,97
Médi F t 5,85 9,47

TIR e R R 0,085 0,412 n.a.
Nenhuma ou Rara 4,54 7,63
adi 4,09 9,84

APV Média ou Frequente 0,513 0,263 na.
Nenhuma ou Rara 5,95 8,41
Adi 5,90 8,18

TIRM Média ou Frequente 0,753 0,660 n.a.
Nenhuma ou Rara 517 9,18
Adi 1 8,83

Média ou Frequente 6,10 0,681 0,176 na.
Nenhuma ou Rara 3,90 8,84
Médi F t 5,37 9,39

S8 A : 0,367 0,970 n.a.
Nenhuma ou Rara 5,43 8,17
Médi F t 5,70 9,40

el Rl ' 0,603 0,692 n.a.
Nenhuma ou Rara 5,09 8,36
Médi F t 4,24 7,84

0.Reais el Rl : 0,125 0,155 n.a.
Nenhuma ou Rara 6,40 9,61

Output XllI: Relacdo entre o grau de utilizacdo dos métodos de avaliacao de
investimentos e a presenca de gestores detentores de capital nas empresas
inquiridas

Nenhuma Alguma ou Valores Pearson Fisher's

ou Rara Frequente esperados Chi-Square Exact Test
Utilizagao Utilizagdo | abaixode5 (sig-1side) (sig-1side)

Gestores detém
capital?

Métodos
de Decisdao

VAL
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N3 29% 71%
TIR = > > 0% 0,199 n.a.
Sim 38% 62%
3 58% 42%
APV Nao > > 0% 0,051 n.a.
Sim 74% 26%
N3o 63% 37%
TIRM 0% 0,204 n.a.
Sim 72% 28% °
N3 139 87%
PRC <40 30/’ > 0% 0,001 n.a.
Sim 40% 60%
N3o 47% 53%
0% 0,363 n.a.
Sim 42% 58% °
N3 9 50%
<0 5001) > 0% 0,494 n.a.
Sim 52% 48%
3 9 55%
0.Reais Ndo 45% : 0% 0,100 n.a.
Sim 59% 41%

Output XIX: Relacédo entre o grau de utilizacdo dos métodos de avaliacdo de

investimentos e 0 niumero de anos em atividade das empresas

Mann-Withney U

P _Deviati
Grau de Utilizagao Std. Deviation Test (sig-2side)
Instrumentos de Uso ndo Regular
Decisdo Uso Regular 39,13 25,02
31,82 20,22
Nenhuma ou Rara 0,117
Média ou Frequente 39,11 24,67
29,69 16,77
Nenhuma ou Rara 0,039
Média ou Frequente 39,82 25,47
Nenh R 36,10 22,16
enhuma ou Rara 0,636
Média ou Frequente 36,37 25,67
34,52 22,53
Nenhuma ou Rara 0,181
Média ou Frequente 40,02 24,48
Nenh R 26,68 14,58
enhuma ou Rara A 0,002
Média ou Frequente 40,88 25,20
25,08
Nenhuma ou Rara 35,06 0,416
Média ou Frequente 27,05 21,74
20,59
Nenhuma ou Rara 32,67 0,110
Média ou Frequente 39,90 25,28
24,58
O.Reais Nenhuma ou Rara 35,31 0,315
Média ou Frequente 37,25 21,51
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