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1. INTRODUCAOQO

Em economias globais cada vez mais incertos e instavels, os gestores das organizagdes
tém de conjugar uma série de estratégias de maneira dindmica para o alcance de suas
metas. Tais estratégias envolvem decises que abrangem diversas areas funcionais da
organizagio, dentre as quais se destacam as decisdes de ordem financeira no que
conceme as politicas de financiamento adoptadas. As politicas de financiamento chamam
a atencdo dos diversos agentes, externos e intermnos, que compdem o macroambiente em
que se insere a organizagio, pois aquelas sdo sintomaticas em relagido ao grau de saude
financeira da empresa e o potencial de alavancagem e crescimento, aspectos de cructal
importincia para a empresa e 0 mercado no geral.

“O estudo das formas de relacionamento da empresa com os mercados financeiro e
accionario caracteriza-se pela analise do papel que os recursos provenientes daqueles
mercados tém no financiamento das despesas com investimentos em capital fixo e
circulante, e, portanto, da possibilidade de ampliagdo das taxas de crescimento das
empresas” — Filardo (1980:11). E ideia consensual entre os tedricos que estio ainda por
desvendar os enigmas que envolvem a determinagido das estruturas de capitais das
empresas.

A verificagdo da influéncia do sector financeiro sobre o desenvolvimento econémico
passa necessariamente pela investigagdo da existéncia de padrdes de financiamento das
empresas, ou seja, de prioridades na escolha das trés formas de financiamento, a saber:

* recursos proprios ou internos por meios de lucros retidos (R/);'
" recursos externos via endividamento ou capital de terceiros (B); e
" recursos externos por meio da emissdo de acgdes ou capital proprio ().

A estrutura de capital das empresas pode ser definida como o conjunto de titulos usados
para financiar as actividades empresariais, ou ainda, como razio entre as dividas de curto,
médio e longo prazos (B) e o capital proprio (S). A relagio B/S é, entdio, o pardmetro
dessa estrutura. O custo do capital, por sua vez, pode ser entendido como a remuneragio
exigida de uma empresa pelos obrigacionistas (capital de terceiros) e accionistas (capital
proprio), representada como percentual do capital que estes fornecem & empresa.

! Existern diversos conceitos para essas fontes. Brealey e Myers (1998) definem o uso de recursos proprios
como o fluxo de tesouraria operacional (lucros retidos mais amortizagdes), menos os dividendos. Por sua
vez, Ross et alii  definem o uso de recursos internos como a receita liquida mais depreciages, menos
dividendos.




1.1. O Problema a pesquisar

A estrutura de financiamento de quatro empresas que actuam no mercado mogambicano,
duas pertencentes ao sector de comercializagido de combustiveis liquidos e as restante do
sector de bebidas, se constitui no objecto de estudo do presente trabalho. Tais empresas
tiveram presenga destacada dentre “as 100 maiores empresas de Mogambique” segundo
publicagio da revista, com 0 mesmo nome, editada pela KPMG, edi¢io de 2003.

Os objectivos estabelecidos estdo associados a um estudo comparativo, apartir de dados
contabilisticos das empresas, identificando-se eventuais semelhancgas e diferengas em
suas politicas de endividamento, visto que, em principio, ha sintomas de diferengas em
suas performances (determinantes seu posicionamento entre as 100 maiores empresas de
Mogambique). Tais circunstincias suscitam a seguinte questio — objecto deste trabalho —
se terdo, tais diferencas, alguma ligacdo com suas politicas e possibilidades de
captacio de recursos financeiros nos mercados.

Se as suposigdes tedricas relacionadas & estrutura de capital forem adequadas a realidade
€ contexto em que as empresas actuam, espera-se que uma investigagdo empirica revele
significativas diferengas de estrutura entre empresas de comercializagdo de combustiveis
e de bebidas.




1.2. Objectivos do Trabalho

Este trabalho tem como objectivo principal, mostrar as possiveis influéncias das decisdes
financeiras, no dmbito das estratégias globais de quatro empresas mogambicanas, €
relacionando aquelas decisdes, com os postulados tedricos que abordam a controvérsia
sobre a estrutura de capital. Este objectivo é perseguido por meio duma pesquisa
realizada as empresas Petromoc, ; “Empresas Alfa”; Cervejas de Mogambique, SARL,
SARL e Coca Cola Sabco no periodo de 1997 a 2001.

Para perseguir esse objectivo geral sdo tragados 0s seguintes objectivos especificos paraa
investigagdo empirica:

1. Identificar os postulados tedricos sobre a estrutura de capital que com
razoabilidade expliquem os padrdes de financiamento das empresas estudadas;

2. Mostrar evidéncias que reforcem ou nio, a teoria que sustenta uma tendéncia para
a homogeneidade intersectorial, no que refere a estrutura de capitais; e
Mostrar evidéncias de factores como tipo de propriedade e tamanho da empresa,
na estrutura de capitais das empresas.

O objectivo principal envolve o estudo de dados de balangos das empresas. Como
objectivo secundario, pretende-se verificar a presenga de outros factores econdmico-
financeiros que possam diferenciar as estruturas de capital das empresas.




1.3. Justificacdo da Escolha do Tema

O estudo da estrutura de capital é um dos mais conhecidos *“quebra-cabegas” em
economia financeira. A evolugo histérica das teorias de estrutura de capitais ndo
proporciona modelos integrats e explicativos desta questdo mas sim teorias explicativas
de evidéncias reportadas a um determinado contexto em que se inserem as empresas €
realidades estudadas.

Do que foi possivel aceder em termos de trabalhos, artigos e literatura, ndo foram
localizadas obras que abordem a questio da estrutura de capitais das empresas
mogambicanas. O presente trabalho ndo se propde a solucionar a controvérsia sobre as
teorias de estrutura de capital, mas, proporcionar um exemplo a disposig¢do de estudiosos
e executivos para exames criticos, discussGes futuras e ampliagio de pesquisas sobre o
tema e suas derivagdes para contexto das empresas mogambicanas.




1.4, Limitagdes da Pesquisa

A pesquisa desenvolvida neste trabalho apresenta uma série de limitagdes que devem ser
devidamente destacadas. Estas limita¢des, de certa forma, podem distorcer os resultados e
conclusdes da pesquisa e afectar a interpretagio de dados.

Umas das limitagGes é o facto de os dados terem sido obtidos de diferentes fontes e
documentos. Parte de dados foram obtidos apartir de relatérios anuais de contas nio
conciliados enviados pelas empresas as reparti¢des das Finangas e outra parte obtida
apartir de relatorios de auditorias as contas de empresas em causa. Para situagdes em que
os dados foram obtidos das duas fontes, foram apuradas diferengas de dados entre ambas,
€ que a opgio para o presente recaiu sobre os dados contidos das demostragdes
financeiras constantes de relatérios de auditona

Outra limitagido prende-se com diferengas entre empresas na forma de apresentagio das
demonstragdes financeiras. Algumas empresas apresentam as demonstragdes financeiras
por fungdes (que facilita a analise) e outras em uniformidade com o Plano Geral de
Contas de Mogambique, e ainda outras ndo apresentam dados detalhados e nem dados
explicativos e em anexos ao balango.

A limitagdo relevante, que também condicionou a quatro a amostra de empresas objecto
e o periodo de estudo, foi a indisponibilidade das empresas em facultar respectivas
demonstragdes financeiras alegadamente por motivos relativos a pretensio de ndo
exposi¢io a concorréncia, entre outros — Facto que para alguns anos e para trés das quatro
empresas analisadas as informagdes ndo foram disponibilizadas. Aliado a isto, aponta-se
o facto de a lei fiscal garantir confidencialidade as empresas em relagio aos dados que
estas ultimas sdo obrigadas a forecer ao Fisco. Pelo que o acesso daqueles dados junto
da Direc¢io Nacional de Impostos e Auditoria — DNIA dever ser, previamente,
autorizada pelas respectivas empresas.

Aliado ao descrito no paragrafo anterior, mencione-se o facto de o trabalho ter um
suporte iminentemente documental (dados colhidos de relatdrios de contas das
empresas) e adicionado de insuficientes (as vezes inexistentes) depoimentos dos
“management makers” das empresas analisadas. Tentativas foram feitas no sentido de
se colher depoimentos e explicagdes adicionais (dos “management makers” das
empresas analisadas) a informagdo contida nos relatérios de contas, mas tiveram, em
grande parte, ocorréncias adiadas.




1.5. Metodologia de Pesquisa

O método desenvolvido nesta pesquisa é eminentemente descritivo, quantitativo e
explicativo, de acordo com a classificagio de Abramo (1979:43)* Procura-se descrever e
caracterizar as empresas objecto de estudo. Para a descrigio dessas empresas procura-se
imprimir um caracter quantitativo que permite medir e analisar as fontes de
financiamento respectivas. Com a descrigdo e analise busca-se possiveis explicagdes para
as relagbes entre as decisGes financeiras e os postulados tedricos sobre a estrutura de
capital.

A amostra possivel e intencional € de 4 empresas, sendo duas de ramo de bebidas e outras
duas do ramo de comercializagdo de combustiveis liquidos. Estas empresas lideram o
volume de negodcios nos sectores a que estdo enquadrados segundo classificagdo de
Revista “100 maiores empresas” editada pela KPMG.

Para atender ao caracter explicativo desta pesquisa sdo apresentadas e discutidas os
modelos tedricos que abordam a problematica da estrutura de capital. Derivada das
ciéncias economicas, a area das finangas faz amplo uso de modelos e simplificagdes da
realidade sob condigdo cereris paribus para explicar as relagdes micro e macro-
econémicas que influenciam as decisdes empresariais.

A formagdo de modelos deve seguir um padrdo sistematico de forma que se garanta que
os objectivos estabelecidos pela pesquisa sejam alcangados e se possibilite a validagio
dos resultados. Mazzon (1978:22) propde um modelo conceptual que tem por objectivo
avaliar outros modelos (tematicos), segundo ilustra a figura 1.

Contexto
de
Descoberta

Figura 1 — Modelo conceptual de avalia¢io e comparaciio de modelos
Fonte: Mazzon (1978:22)

? Citado por E. Kayo em sua Tese de Mestrado em Gestdo ‘A Estrutura de capital e o risco das empresas
tangivel e intangivel-intensivas: Uma Contribuicdo ao estudo da valoragdo de empresas (2002),
Universidade de Sdo Paulo.




A actividade de modelagem como define Mazzon (1978:36) “corresponde a ligagiio entre
uma ou mais teorias ou modelos tedricos e um ou mais modelos operacionais”,

Adaptando o modelo proposto por Mazzon ao tema em estudo, propGe-se a estrutura
mostrada na figura 2.

Modelo Tedrico
(Teorias: estrutura de
capital}

Contexto Mod. OPeraflonnl
de Financizmento (\'/a'rtdvcm:
Descoberta (Realidade) . fﬂdmdan}cr‘ltfn.
liquidez, rendibilidade)

Solugdo (S)

Figura 2 — Modelo de Pesquisa
Nota do autor: adaptado do modelo de Mazzon (1978:22)

A figura 2 mostra a inter-relagio entre o modelo tedrico, o0 modelo operacional e a
solu¢do do problema proposto. O modelo tedrico contempla as teorias de estrutura de
capital. O modelo operacional apresenta as variaveis analisadas.

Para atender ao caracter quantitativo ha duas possiveis fontes de dados: os dados
contabilisticos apresentadas em relatorios de contas das empresas e outra relativa a dados
agregados pelo Banco Central sobre financiamento global da empresas por sectores de
actividade. Para o presente trabalho, dada a limitada amostra, optou-se pela primeira
fonte, em que estudo buscou avaliar o comportamento médio dos activos das empresas
no periodo de 1995 a 2002. Para o efeito foram colectados dados referentes ao Passivo
de Curto ¢ Longo Prazos, Activo Circulante, Activo Permanente. Sdo calculados
indicadores que representam relagdo entre rubricas das demostragdes financeiras para
avaliar a existéncia ou ndo de novos investimentos. Procura-se também, através daquelas
relagGes, 1dentificar a distribuigdo das fontes de financiamento quanto a capital proprio
ou de terceiro (de curto e longo prazos) e avaliar se a0 longo do periodo estudado estas
distribui¢des sofrem alteragdes ou se mantém relativamente estaveis.




1.6. Estrutura do Trabalho

O presente trabalho estd estruturado em cinco partes. No capitulo 1, “Introducio” é
apresentado o problema da pesquisa, os objectivos, metodologias e a justificagio para a
realizagdo de deste trabalho.

No capitulo 2, “Fundamentagio tedrica” é apresentada a revisio bibliografica das teorias
que formam a base desta pesquisa. Os prnncipais temas abordados sio Estrutura de
Capital e Mercados Financeiros.

No capitulo 3, “Resultados da Pesquisa”, sdo apresentados os resultados da investigagio
empirica que incluem andlises de Patriménio liquido, Liquidez, endividamento e
performance operacional das empresas analisadas.

Por fim nos capitulos 4 e 5 sio apresentadas as “Conclusdes” e “Considera¢des Finais e
Recomendagdes” deste trabalho




FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1. ESTUDOS TEORICOS SOBRE ESTRUTURA DE CAPITAL
2.1.1 Estrutura de Capital

Uma das questdes basicas em finangas empresariais *é a determina¢o do modo como as
empresas podem levantar dinheiro para custear os dispéndios de capital necessarios. A
resposta envolve o que se chama de Estrutura de Capital da empresa, que indica as
propor¢des de financiamento com capital proprio e capital de terceiros de curto e de
longo prazos. E os esquemas de financiamento utilizados determinam como o valor da
empresa é repartido entre credores e accionistas da empresa.

2.1.2 Endividamento sob outras designacées

A palavra endividamento parece pouco clara’, mas as empresas estabelecem uma
diversidade de acordos financeiros que se parecem como endividamento, mas que sdo
relevados de modo diferente na contabilidade. Alguns desses compromissos sdo
facilmente identificaveis tais como: as contas a pagar sdo simplesmente obrigagio de
pagar os bens que ja foram recebidos. Qutros acordos ndo sio faceis de detectar. A titulo
de exemplo: em vez de pedir um empréstimo para comprar um equipamento muitas
empresas recorrem a locagio ou alugam esse equipamento a longo prazo — Estas acordos
sdo economicamente equivalentes a dividas garantidas a longo prazo.

Neste trabalho foram consideradas as dividas identificaveis nos balangos das empresas e
seus anexos. Nio foram considerados, para analise, dividas garantidas a longo prazo e
ndo reflectidas nas demostragdes financeiras.

? Segundo S. Ross, R, Westerfield ¢ J. Jaffe em ‘Administragdo Financeira-Corporate Finance' (1995)
Editora Atlas S.A. (Pagmna 27).

‘R. A. BREALEY & S. C. MYERS *“ Principios de Finangas Empresariais” 1998 McGraw-Hill
Company, Portugal;, (Pégina 360).




2.1.3 Teorias da Estrutura Optima de Capital
2.1.3.1 Estrutura de Capital e a Teoria da Pizza

A escolha da estrutura de capital (proporgéo do capital de terceiros e capital préprio)
pelas empresas pode ser visualizado pela Teoria da Pizza a seguir representadas:

Figura 3 - Dois modelos de estrutura de capital segundo
a teoria da Pizza. Adaptado de RossS., Westerfield R.
e Jaffe ). em ‘Administra¢gdo  Financeira-Corporate
Finance’ (1995) Editora Atlas S.A. (pagina. 27)

As figuras acima em formato de pizzas representam o valor da empresa correspondente a
soma dos direitos financeiros dos accionistas e dos credores sobre a empresa. Portanto, o
valor da empresa, V, é:

V=B+S (1)

onde B € o valor de mercado das dividas e § o valor de mercado das acgdes. A Figura 3
representa duas maneiras possiveis de repartir essa pizza entre acgdes e dividas: 40% -
60% e 60% - 40%. Se o objectivo da administragdo é tomnar o valor da empresa tio
elevado quanto possivel, entio a empresa deveria optar pela proporgdo entre capital de
terceiros e capital proprio que torne essa pizza — o valor total ¥ — tio grande quanto
possivel.

A esta discussdo uma das questdes que se lhe coloca é a de determinar a proporgdo entre
capital de terceiros e capital proprio que maximiza o valor da empresa e a riqueza dos
accionistas. E consenso entre os tedricos que ainda néo & possivel determinar a estrutura
especifica de capital que produz o maximo valor para a empresa mas Modigliani e Miller
apresentaram argumentos de que uma empresa ndo pode alterar o valor total dos seus
titulos mudando as proporgdes de sua estrutura de capital.




2.1.3.2 Teoria Introdutéria: Teoria da Irrelevancia da Estrutura de Capital
{(Ambiente sem imposto)

O tratamento tedrico sobre a estrutura de capital toma necessariamente como base as
proposigdes de Modigliani e Miller (1958)°, em diante designada de MM:

fa) proposigdo MM |
Vi=Vu (2)

Vu é o valor da empresa quando sé utiliza capital proprio, e o ¥ & é o valor da empresa
quando utiliza tanto o capital proprio quanto de terceiros.’ Em sintese, pode-se dizer que
a politica de financiamento da empresa € irrelevante. O indice de endividamento, elevado
ou baixo, na empresa pode ser compensado pelo endividamento da pessoa fisica
(endividamento pesscal em substitui¢io do da empresa — situagdo mencionada como
sendo uma alavancagem feita em casa)“'. Supde-se, para que esse resultado proceda, que
os individuos possam tomar emprestado a uma taxa de juro idéntica ds taxas das
empresas.

(b} proposi¢do MM 11
rs=ro + B/S (ro —rs) (3)

Modigliani e Miller afirmam, portanto que a taxa de retomo (ou, entendido doutra forma,
o custo) do capital proprio (rs) varia proporcionalmente ao nivel do endividamento (B/S);
rb € a taxa de retomno (custo) do capital de terceiros ; e ro, o custo de capital de uma
empresa sem capital de terceiros. '

A intuigio economica é de que o risco do capital proprio deve ser maior quando a
empresa endivida-se, pois passam a existir credores a serem pagos (ou aumenta o seu
numero, no caso de a empresa ja estar endividada). Para desenvolver esta conclusio MM.
baseiam-se na férmula do custo médio ponderado da empresa, rwsc, que pode ser assim
escrita;

(B/B+S) * rs + (S/B+S) * rs 4)

onde:
rs» € ataxa de juros, também conhecida como custo de capital de terceiros;

% Abordado por Ross S., Westerfield R. e Jaffe J. em ‘Administragdo Financeira-Corporate Finance'
(1995) Editora Atlas S.A. {pag. 302)

¢ Simbolos usados: u = unlevered (néio endividada), levered (endividada)

" Exemplo ilustrativo em Apéndice 1




s € o retomo esperado do capital proprio, também designado de custo de capital
proprio ou retorno exigido do capital;

Twace € 0 custo meédio ponderado de capital da empresa,

B é o valor das dividas

S é o valor das ac¢des

A formula (4) evidencia que o peso aplicado ao capital de terceiros tanto ao capital
proprioc € dado pelas respectivas propor¢des na estrutura de capital da empresa.
Mantendo constantes s € 0 valor da empresa uma das implicagdes da Proposigdo I de
MM € a de rwsec € uma constante, para uma dada empresa independentemente da sua
estrutura de capital em um ambiente sem impostos. Sendo que o rwaec duma empresa é
sempre 0 mesmo quer esteja endividada quer nfo esteja.

Custo de capital
@)

Capital de Tercelros/
capltal préprio (B/S)

Figura 4 — Relacgio entre o endividamento e
Custo de capital (proprio e de terceiros)
Fonte: Segundo Ross S., Westerfield R. e Jaffe. J
‘Administragdo Financeira-Corporate Finance’
{1995) Editora Atlas S.A. (pagina 27)

A proposigdo II exprime o retorno esperado do capital proprio em termos de grau de
endividamento. HA uma relagdo directa entre o custo de capital préprio, 78, € o grau de
endividamento da empresa e o custo médio ponderado de capital da empresa, rwac, &
independente do grau de endividamento da empresa, segundo ilustra o grafico 1.

Os resultados de Modigliani ¢ Miller, num ambiente sem impostos, indicam que os
administradores de uma empresa ndo sio capazes de alterar o seu valor reorganizando a

composi¢do do financiamento da empresa.

MM afirmam que o custo geral de capital da empresas ndo pode ser reduzido com a

_substituigdo do capital proprio pelo capital de terceiros, muito embora o capital de

terceiros parega ser mais barato que o cqpital préprio. A razio disto € que a medida quea
empresa aumenta o capital de terceiros , o capital remanescente se torna mais arriscado.
A medida que esse risco se eleva, o custo de capital proprio acaba aumentando. O
aumento do custo de capital remanescente compensa a vantagem obtida com a maior
proporgdo obtida com a maior propor¢io da empresa financiada com capital de terceiros
mais barato. MM provam com isso que os dois efeitos compensam um ao outro, de
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modo que o valor da empresa e custo geral do capital acabam sendo insensiveis ao grau
de endividamento.

2.1.3.3 Teoria Corrigida de MM: Teoria da relevincia da Estrutura de Capital
' (Ambiente com impostos)

Neste caso a estrutura de capital é relevante e afecta o valor da empresa. O valor da
empresa esta positivamente relacionado com nivel de endividamento. A ideia basica
pode ser constatada no desenho de uma pizza , como na figura 5. Na pizza a esquerda
representa uma empresa sem capital de terceiros onde o valor da empresa € repartido
entre o Estado (proporgdo considerada custo) e os accionistas,

#C.Propric BImpostos

Figura § - Dois modelos de estrutura de capital segundo
a teoria da Pizza. Adaptadode Ross S, Westerfield R.
elaffe J em ‘Administragdo Financeira-Corporate
Finance’(1995) Editora Atlas 5.A. (pagina 27)

A pizza apresentada a direita, para a empresa com dividas, mostra trés grupos de direitos:
accionistas, credores e impostos. O valor da empresa com dividas é soma do valor do
capital de terceiros com o valor do capital proprio. Ao escolher entre duas estruturas de
capital apresentadas na figura, um administrador financeiro deve seleccionar aquela que
tiver maior valor. Supondo que as duas pizzas tem a mesma area total, o valor sera
maximizado naquela estrutura de capital em que o pagamento de impostos seja menor.
Olhando para as pizzas acima, a propor¢io destinada a impostos € menor na empresa com
dividas do que na empresa sem dividas. Portanto os administradores devem optar por
maior endividamento.




(a) proposicdo MM 1
Vi=Vu+Tc B (5)

Essa equagio diz que Vi, o valor quando se utiliza tanto o capital alheio quanto de
terceiros, é directamente proporcional ao total do endividamento (B). A novidade deve-se
a aliquota de imposto média (7c). A consideragio da existéncia de impostos aproxima a
teoria de Modiglianni e Miller das evidéncias empiricas. A mecénica de actuagio de
impostos justifica-se, pois os juros devidos aos credores (por uso do capital de terceiros —
B) sdo considerados despesas e podem ser deduzidos do lucro antes da tributagio, facto
que ndo se da com a remuneragio do capital préprio, ou seja, os dividendos. Tem-se,
dessa forma, forte incentivo ao uso do capital de terceiros.

(b) proposi¢do MM 11
Rs=Ro + B/S (Ro— RB) (1-Tc) (6)

A taxa de retomo do capital proprio (Rs) ainda varia proporcionalmente ao nivel do
endividamento (B/S). Existe, contudo, um factor de redugio nessa proporcionalidade
igual a (1 - T¢).

Mesmo com a inclusdo de impostos persiste ainda incoeréncia entre as proposi¢des de
Modigliani e Miller e a evidéncia empirica. Para autores, as empresas devem usar tanto
capital de terceiros (B) quanto possivel. Como essa situagdo ndo é verificada na pratica,
deve-se buscar uma justificativa para os limites ao uso do capital de terceiros, pois,
empiricamente, as empresas usam niveis moderados de endividamento.




2.1.3.4 Modelo Baseado no Tradeoff ou de Compensaciio

Uma explicagdo para o uso limitado de capital de terceiros pode ser feita apartir dos
custos de faléncia ou custos das dificuldades financeiras, que podem ser segmentados em
custos directos, com despesas judiciais e administrativas da situagdo de faléncia ou
concordataria, e custos indirectos, como a redugdo da capacidade de operagdo da empresa
e os custos de agenciamento.® A possibilidade da faléncia afecta negativamente o valor
da empresa, mas ndo € o risco em si que exerce essa influéncia, mas sim os custos a ela
associados.” Em sintese os custos de faléncia e a.impossibilidade de elimina-los por
completo levam a um uso moderado de capital de terceiros e 4 determinagio do nivel
optimo de endividamento (B*), ou seja, caso se trace um grafico da relagdo entre o valor
da empresa e o uso de capital de terceiros, este tem o formato de um “U” invertido.

Valor da Empresa

™)

VP do beneficio fiscal =Vu + Tc B, Valor da empresa segundo MM,
com utilizagdo de capital de com imposto ¢ dividas
terceiros VP dos custos dos

custos das dificuldades
Valor Méximo
DaEmpresa /

financeiras
B* Capital de terceiros (B)

= Valor efectivo da empresa

l
|
l Vu = Valer da empresa sem dividas

Figura 6 - A quantidade Optima de capital deterceiros

e o valor da empresa. Adaptado de 8. Ross, R. Westerfield

el Jaffe em ‘Administragdo Financeira-Corporate Finance’
(1995) Editora Atlas S.A. (pag. 332)

® Os custos de agenciamento podem aparecer de vérias formas tais como o incentivo a que a empresa
assuma riscos elevados, incentivo a subinvestir, incentivo a esvaziamento de propriedade, distribuig3o de
fundos aos accionistas antes da faléncia ¢ outros. Eles surgem como um classico problema de agente -
principal: necessidade de monitoria pelo principal (accionista) para que o agente (administrador) cumpra
adequadamente o seu papel.

® Existem formas para a redugfio dos custos de capital de terceiros como, por exemplo, o estabelecimento
de clausulas protectoras nos contratos de empréstimos, que podem ser positivas, se especificam uma acglo
que a empresa aceita executar (manutengo de um determinado nivel de capital de giro, fornecimento de
demonstragdes contabilisticas, entre outros), ou negativas, s¢ a cldusula limita ou proibe determinadas
acgBes da empresa (limitagdo ao montante de dividendos que podem ser pagos, proibigio de fusfio, dentre
outras). Outra forma de reducfo de custos de capital de terceiros é o resgate da divida antes da faléncia ou
o consolidag#o da divida, com organizagfio adequada. De qualquer forma, esses custos podem ser reduzidos
mas nunca serdo eliminados completamente,




O grafico 2 mostra que o endividamento é limitado, especialmente pelos custos de uma
eventual dificuldade financeira. Myers (1984:577), propde um modelo de estrutura de
capital baseado no tradeoff , ou compensagdo, entre os custos e os beneficios do
endividamento. De acordo com Myers, mantidos constantes os activos e os planos de
investimentos da empresa, o limite para o uso do capital de terceiros se da quando os
custos gerados pelo endividamento passam a ser maiores que os beneficios gerados. A
recta Vu representa o valor da empresa sem dividas. A recta VL corresponde ao valor da
empresa alavancada conforme proposigdes de MM, ou seja quanto maior o nivel de
endividamento maior o valor da empresa. A curva ¥ representa o valor efectivo da
empresa segundo o modelo de Myers. Baseado neste modelo, o valor da empresa ¢
crescente em funcgio dos beneficios fiscais gerados pelo endividamento até ao ponto em
que comegam a surgir dividas sobre a saude financeira da empresa e os custos comegam
a ficar elevados.

2.1.4 Os Motivos do Endividamento

Uma adequada potitica de financiamento que se utilize intensamente de recursos de
terceiros pode trazer beneficios ao valor da empresa. Segundo Stewart III (1 999:9)"° o
uso adequado do endividamento pode criar valor de cinco formas:

aproveitando os beneficios fiscais relacionados a divida;

criando a obrigagdo de se pagar dividas e, assim eliminar a tentag@o de se investir
em projectos de baixa qualidade e fazer aquisigdes com valores superestimados;
facilitando a concentragdo das acgdes nas mios das pessoas que mais podem
influenciar o valor da empresa, os gestores e empregados;

estimulando a venda de activos ou negdcios que ndo agreguem valor & empresa
em fungdo da obrigacio de pagar dividas; e

criando uma situagdo, em parte psicologica, de dificuldades financeiras e, assim,
antecipar mudangas dolorosas embora necessarias,

As cinco razbes acima listadas por Stewart III, dois outros motivos para se utilizar
intensamente o capital de terceiros podem ser: em primeiro lugar o custo do capital de
terceiros €, no longo prazo, menor que o do capital proprio. Em segundo lugar, e
aparentemente mais 6bvio que os demais motivos, é a necessidade de recursos.
Segundo a teoria do Pecking Order (vide o item 2.1.6), as empresas preferem
financiar seus investimentos com os fundos gerados internamente. Uma vez esgotados
esses recursos, as empresas preferem fazer a captagdo de recursos através de dividas,
antes de emitir novas acgdes.

° Citado por Citado por E. Kayo em sua Tese de Mestrado em Gestdo ‘4 Estrutura de capital e o risco das
empresas tangivel ¢ intangivel-intensivas: Uma Coniribui¢do ao estudo da valoragdo de empresas (2002),
Universidade de S#io Paulo




2.1.5 Teoria da Agencia'

A teoria de agéncia, impulsionada por Jensen e Meckling, (1976)'?, é uma das principais
contribui¢Bes na area da estrutura de capital. O centro dessa teoria é o relacionamento
ente o principal e o agente, em que o primeiro contrata o segundo para a execugio de
algum tipo de servigo (Jensen e Meckling, 1976: 308) Se cada uma das partes busca
maximizar sua utilidade, as acgdes do agente nem sempre atendem aos interesses do
principal, o que acaba gerando custos de agéncia.

Essa corrente teorica, segundo Leland (1998: 1213)", desafia a premissa de MM de que
as decis$es de investimentos sfo independentes da estrutura de capital. Segundo a teoria
de agéncia, é possivel se determinar o nivel 6ptimo de endividamento apartir do
equilibrio entre os custos de agéncia oriundos de conflitos entre os diversos interessados
na empresa (accionistas, credores, empregados, entre outros). O nivel 6ptimo é definido
quando o custo de agéncia total é minimizado. O custo de agéncia total, por sua vez, éa
soma do custo de agéncia de capital préprio externo e o custo de agéncia de divida.

O custo de agéncia do capital proprio externo € gerado pelo conflito entre accionistas e
administradores. Isso pode acontecer de duas formas:

(1) quando o proprietario fundador da empresa vende parte da empresa da empresa
para sOC10S ou accionistas externos'*: ou
(2) quando os gestores da empresa n3o possuem participagdo na emptesa,

Qualquer que seja a situacdo o conflito de interesses deve-se, segundo Jensen (1986:323),
ao fluxo de caixa livre em excesso. “Fluxo de caixa livre” € o caixa excedente apds o
financiamento de todos os projectos que apresentem valor presente liquido positivo.
Quanto maior o fluxo de caixa livre, maior a tendéncia do gestor em gastar os recursos
excedentes em mordomias ou em projectos que ndo remunerem o capital investido. Para
se reduzir os custos de agéncia do capital proprio, pelo menos duas solugdes sdo
possivels. A primeira aumentar a participagio accionana dos administradores, alinhando
seus interesse com os da empresa. A segunda utilizar capital de terceiros de forma mais
intensiva possivel reduzindo o fluxo de caixa livre da empresa o que por sua vez fara com
que o dispéndio perdulario por parte dos administradores diminua.

I Hammis ¢ Raviv (1991) fizeram uma andlise da estrutura de capital também ndo baseada em

consideragdes de imposto mas apartir da divisfo de diversas teorias em quatro grupos: Modelos Baseados
em Custos de agenciamento, Modelos Baseados em assimetria de informagdo e Modelos baseados na
interacgio mercadoe do produto/insumo.

2 Citado por Citado por E. Kayo em sua Tese de Mestrado em Gestiio ' A Estrutura de capital e o risco das
empresas tangivel e intangivel-intensivas: Uma Contribuigdo ao estudo da valoragdo de empresas '(2002),
Universidade de S&o Paulo

'3 idem ao citado em 12.

" Aqui o accionista externo e definido como o accionista que n#io faz parte da administragio
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O custo de agéncia das dividas, intensificado pelo aumento do uso de capital de terceiros,
¢ gerado pelo conflito de interesse entre os accionistas e credores. Esse custo passa a ser
um grande limitador para o endividamento.

Quanto maior a participagio dos accionistas externos, maior € o custo de agéncia do
capital préprio externo. Por outro lado, o custo de agéncia das dividas diminui com a
aumento da participagdo dos accionistas externos. A estrutura de capital Optima acontece
quando o custo de agéncia total é minimizado com ilustra o grdfico 3 na pagina seguinte.

A teoria da agéncia tem implicagdes importantes sobre a definigdo de estrutura de capital
de empresas em diferentes fases de crescimento. O Fluxo de capital livre € maior na fase
de matunidade da empresa e, por isso, a participagdo de capital de terceiros parece ser
mais indicada nesta fase do ciclo das organiza¢des. Essa ideia € corroborada por Stulz
(1990:4)"®, para quem o indice de endividamento depende da distribuigdo de
probabilidades do fluxo de caixa e das oportunidades de investimento da empresa.
Segundo Stulz, dependendo da intensidade de crescimento da empresa, dois tipos de
problemas podem ser identificados: um problema é causado pelo sobre-investimento
(overinvestiment) e outro causado pelo sub-investimento (underinvestment). O primeiro
problema, estd presente nas empresas em fase de maturidade, é causado porque a
administragio investe mais do que deveria em projectos que no oferecem valor presente
liquido positivo. O segundo acontece com empresas em fase de crescimento, € causado
quando as empresas ndo possuem recursos intemos suficientes para financiar projecto de
valor presente positivo.

Jensen (1986:324), Stulz (1990:4), Stewart Il (1999:9)"°, entre outros defendem o uso do
endividamento para a redugio de fluxos de caixa livre. Sob este ponto de vista, o
endividamento pode exercer dois tipos de efeito sobre a riqueza dos accionistas, um
positivo e outro negativo. Afecta positivamente quando reduz investimentos que nio
agreguem valor e afecta negativamente quando inibe investimentos rentiveis. Portanto o
endividamento ¢ mais indicado para empresas, unidades de negdcio ou activos que
estejam na fase de maturidade em seus ciclos de vida.

Uma restrigiio ao uso ilimitado de recursos internos e consequente dependéncia em
demasiado dessa fonte é: se os gestores ndo tiverem dificuldades de angariar fundos , nio
pensardo duas vezes na hora de gasta-los, e i1sso pode levar a ineficiéncia alocativa de
recursos (Donaldson, 1961 citado por W. Junior e G. Melo, 1999 “Padrdo de
financiamento de empresas privadas no Brasil”. Além disso os fundos gerados
internamente sdo insuficientes; por exemplo apos um periodo de elevadas vendas tem-se
necessidade de recorrer aos mercados de capitais, com o consequente aumento de déficit
financeiro (uso de recursos externos, seja de capital proprio ou de terceiros). Isso leva a
consideragdo sobre a existéncia de ciclos de financiamento em estrutura de capital.

" Citados por E. Keyo em sua Tese de Mestrado em Gestdo ‘4 Estrutura de capital e o risco das empresas
tangivel e intangivel-intensivas: Uma Contribui¢do ao estudo da valoragdo de empresas'(2002),
Universidade de S#io Paulo

1% idem ao descrito em nota de rodapé 13
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ustos de agéncia tolaiy

Custos de agéncia do capital

A’ﬁréprioextcrm

usto de agéncia das dividas

T

Participacfio dos accionistas externos

Figura 7- Custos de agéncia e a relagdo com a
estrutura de capital
Fonte: Jensen € Meckling (1976:344)

2.1.6 Teoria de PecKing Order (ou Hierarquizacéio)

O termo pecking order pode ser literalmente traduzido como hierarquizagio. A teoria do
pecking order propde uma hierarquizagio das fontes de financiamento, ou seja, assume-
se que as empresas preferem ou priorizam o uso de uma fonte em relagio a outra.

A teoria do Pecking Order \" parte da premissa de que as fontes de recursos possam ser
obtidas interna (fluxo de caixa das operagles, retengio de dividendos, etc.) ou
externamente (endividamento ou nova emissio de acgdes). Segundo esta teoria, as
empresas em geral, preferem:

(1) os financiamentos internos aos externos; e
(2) o endividamento a novas emissdes.

Isto significa que as empresas, segunda essa teoria, preferem financiar investimentos com
recursos internos em primeiro lugar. Se esses recursos nio forem suficientes para
financiar todos os projectos de investimento, as empresas contraem dividas para cobrir as
necessidades. Por fim, se ainda existir necessidade de recursos, as empresas optam pela
emissdo de novas acgdes.

Segundo Shyam-Sunders e Myers (1999:220), a teoria do Pecking Order nio prescreve
um nivel de endividamento éptimo. As compensagdes entre os beneficios fiscais e o0s
custos de dificuldades financeiras previstas pela teoria estatica de estrutura de capital sio
assumidas como de “segunda ordem”. O endividamento segundo o Pecking Order, se
altera com os desequilibrios dos fluxos de caixa internos e as oportunidades de
investimento. Mudangas no endividamento sio direccionadas pela necessidade de
recursos externos, nio pela tentativa de se alcangar uma estrutura dptima de capital
(Shyam-Sunders e Myers; 1999.220).

'" A teoria de hierarquia das fontes de financiamento foi introduzida por Gordon Donaldson (1961) num
estudo realizado um estudo comparativo entre empresas americanas de diferentes sectores com objectivo de
identificar os critérios de utilizagio de recursos de financiamento de investimento pelas mesmas
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Harris e Raviv (1991)"® desenvolveram um modelo baseado na assimetria de informagdo
entre os agentes intemnos e externos da empresa com implicagdes na teoria de pecking
order. Este modelo aponta como determinante da estrutura de capital é dado pelo
objectivo de passar informagio da empresa para o mercado ou diminuir os efeitos da
selecgio adversa. Nesta teoria, os administradores detém informagdes sobre a empresa
que os investidores ndo possuem. A implicagio deste Modelo na teoria de pecking order
esta associado ao facto de apos o anincio de nova emissio de acgdes, o valor das acgdes
antes existentes devera cair, pois os investidores imaginardo que os activos da empresa
emitente de acgdes, sdo de baixa qualidade. Entdo haverd uma tendéncia de novos
projectos serem financiados por recursos internos ou endividamento. E que as emissdes
de acgdes tenderdo a concentrar-se logo apos o anuncio de lucros da empresa, pois ai
reside o problema informacional.

2.1.7 Algumas Evidéncias Empiricas

Neste ponto sdo analisados os trabathos que tentaram elucidar o modo como sio
determinadas as fontes de financiamento

Entender a estrutura de capital das organizag¢des tem sido objecto de diversos estudos.
Apartir da teoria da irrelevéncia da sua composigio, proposta por Modigliani e Miller em
1958, outras ideias surgiram, introduzindo condigdes e varidveis ndo consideradas, além
de alteragbes propostas pelos proprios autores a seu modelo inicial.

A teoria da irrelevincia da estrutura de capital das organizagdes de Modigliani e Miller
propde que investimentos com expectativas de retormo néo tem problemas de captagio de
recursos desde que se observem algumas condiges, que pressupde a existéncia de um
mercado financeiro eficiente':

Estrutura de capital da organiza¢io sem restri¢do a uso de quaisquer fontes;
Inexisténcia de assimetria de informagdo em qualquer nivel entre credores e
tomadores de empréstimos sobre a avaliagdo de investimentos a que se originam,
O grau de oferta de recursos no mercado seja infinitamente elastico;

Que a emissdo de acgdes seja cabivel em termos de estrutura de mercado e
comportamento dos proprietarios como forma de captagéo.

Entretanto, autores como Koutsoyannis (1982) e Ross, Westerfield e Jafee (1995)
teceram criticas a0 modelo da irrelevincia da estrutura de capitais, desde os seus
pressupostos, até ao facto de ndo se considerar os efeitos dos impostos, custos de faléncia
€ outros custos de agenciamento. Em 1963, Modigliani e Miller reconhecem que a
dimensdo do beneficio do endividamento nio havia sido correctamente considerada em
seu artigo de 1958. Assim, propde-se um novo modelo que destaca claramente o valor do

¥ Discutidos por Santos L..; Saraiva E.;, Godinho L.; Costa J.(2003)
* Ross, Jaffe, Westwerfield (1995:263) definem ‘mercados financeiros eficientes aqueles nos quais os
precos dos fundos reflectem completamente as informagdes disponiveis’

20




beneficio fiscal, comprovando em teoria que o valor de uma empresa é maximizado com
o crescimento de seu grau de endividamento até i totalidade patrimonial.

Os autores tomaram a precaugdo de destacar que este limite teérico de 100% de
endividamento ndo deve ser perseguido por ser inaplicive! tanto em fungio da limitagio
natural imposta pelos credores aos niveis de endividamento como pela capacidade de
endividamento precisar ser mantida como reserva financeira.

Mesmo a teoria corrigida de Modigliani e Miller recebe criticas de autores como
Koutsoyannis (1982), que destaca dentre outros factos que a diferenga de valor entre uma
empresa que usa endividamento e outra que ndo o utiliza, s6 existe durante a utilizagdo
deste financiamento que ndo se pode afirmar se mantenha perpetuamente. Além disso,
deve-se levar em conta que, se um credor financia 100% de uma empresa, ¢le passa a ser
seu proprietario, desconfigurando-se assim a figura do terceiro.

Santos L.; Saraiva E.; Godinho L.; Costa J.(2003) afirmam que mesmo a influéncia dos
beneficios fiscais revista por Modigliani e Miller , também foi objecto de estudos de
aperfeigoamento por Myers em1977. E sublinham que, Myers propde o modelo Sratic
Tradeoff que leva em consideragdo os custos das dificuldades financeiras além dos
beneficios fiscais ao se buscar a estrutura de capital considerada Optima para as
organizagles. No entanto mesmo Myers em 1989, reconhece que a sua teoria tem
algumas limitagio, como o facto de ndo conseguir explicar adequadamente a correlagio
entre a lucratividade e o grau de alavancagem que se observa de maneira inversa.

Contrastando com os modelos financeiros existentes em suas tentativas de explicar o
comportamento das empresas baseadas na hipotese de que ha um ponto 6ptimo de
equilibrio de maximizagdo do valor da empresa ao se pensar na estrutura de capital da
mesma, ¢ que este deve ser um objecto a ser perseguido, um estudo de Donaldson de
1961 propde outro enfoque™.

Ao invés de se pensar na composigao estrutural da organizagio em termos de capital para
se definir as fontes a serem priorizadas quando da busca de recursos para algum
investimento, o estudo propde que o endividamentos sio frutos de necessidades
cumulativas e que o processo de escolha da origem de recursos para 0s mesmos se da
através de um critério de preferéncias ao estabelecer uma ordenagdo ou hierarquia
sequencial que seria;

Capital proprio ou autofinanciamento seria a forma predilecta de captagio de
recursos das organizagdes influenciando assim a sua politica de distribuigido de
dividendos e de retengfio de lucros, no intuito de assegurar a disponibilizagio de
recursos na empresa sempre por este meio;,

* Também Myers (1984) em artigo bastante referenciado sobre o tema estrutura de capital aponta a
dificuldade de claborar-se uma teoria fechada que explique o porqué das decisBes sobre as fontes de
financiamento utilizadas pelas empresas. Traz wma contraposi¢iio entre a pecking order e a static trade-off
hypothesis, e apresenta fortes argumentos em favor da primeira.
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- Redugdo de niveis de saldos de caixa ou titulos negociaveis, no caso de
insuficiéncia de cobertura pela primeira opgdo;

Fontes extemas de financiamento, novamente considerando-se uma
hierarquizagio entre possibilidades de o fazé-lo onde prevalece o conceito de
seguranga. Assim tém-se o endividamento como primeira op¢io de fonte externa,
seguido de titulos como debéntures;

Em ultimo lugar, considera-se a emissdo de acg¢des como forma de captagdo de
recursos.

Em 1961, Gordon Donaldson realizou um estudo comparativo entre empresas de
diferentes sectores com objectivo de identificar os critérios de utilizagio de recursos de
financiamento de investimento pelas mesmas. Ele observou que o comportamento das
mesmas variava quando se comparava empresas de diferentes sectores, mas tendia a se
homogeneizar quando as empresas pertenciam a0 mesmo sector.

Esta tendéncia de homogeneidade no comportamento em termos de estruturas de
financiamento também foi encontrada nos estudos realizados por Ross, Westerfield e
Jaffe (1995) ao se comparar empresas do mesmo sector. Eles justificam este
comportamento apartir da alegacio de que o facto de a empresa permanecer em um
determinado mercado é indicios de que suas praticas financeiras sio adequadas e que isto
tende a ser observado em outras empresas no mesmo sector.

Chirinko e Singha (1999)* consideram que a principal varidvel que justifica a teoria da
Hierarquia das fontes € a assimetria de informagdes presente entre os gestores e
investidores externos da organizagio. O estudo de Myers e Majluf (1984)” demostra
como esta assimetria de leva as empresas a optarem pelo autofinanciamento, mesmo em
condigdes propicias ao financiamento externo, que vem a ocorrer somente quando se
esgotam as possibilidades de se autofinanciar e ainda existam necessidades financeiras.
Esta necesstdades serio supridas extemamente observando-se preferencialmente a
escolha pelo endividamento, sendo a emissio de acgdes adoptadas em Gltimo caso.

Shyam Sunders e Myers (1999) realizam um teste empirico da teoria da Hierarquia das
fontes, observando que ha sustenta¢fo para a mesma na observagdo realizada com 157
empresas norte-americanas no periodo de 1971 a 1989. Neste estudo, os autores o modelo
de Hierarquia da Fontes com o modelo Static Tradeoff, encontrando evidéncias que
favorecem o primeiro. Tais implicagdes foram baseadas na expectativa de que as
emissdes de débitos pelas organizagdes poderiam ser explicadas apartir das suas
necessidades financeiras.

% Citados por Santos L.; Saraiva E.; Godinho L., Costa J. “Andlise das politica de financiamento de duas
empresas de grande porte do sector de comercio vargjista no Brasil” acessado no endereco electrénico
esaraiva(@cepead. face.ufmg.br

™ Idem ao descrito em 19




Chirinko e Singha (1999;07) contra-argumentam que este teste nio é suficiente para
comprovar o0 modelo da Hierarquia das Fontes, sendo util apenas para indicar o nivel de
resisténcia encontrada quando da escolha por emissio de ac¢les pelas empresas,

Frank e Goyal (2002) também buscam evidéncias de sustentagio para a teoria da
Hierarquia das Fontes na investigagdo realizada no periodo entre 1971 ¢ 1998. Em seu
estudo eles sugerem que a teoria da Hierarquia das Fontes se comprova empiricamente
até pela suposi¢do de que as empresas ndo costumam emitir acgdes apds a abertura do
capital. No entanto, suas conclusdes se contrapdem a esta sugestio pelo facto de o auto
financiamento nio ser suficiente para cobrir os investimentos realizados de uma maneira
geral. Num quadro de financiamento externo com alto grau de utilizagio, a investigagio
demostra que nio ha grande prevaléncia de endividamento sobre a emissdo de acgdes.
Assim, sO se encontram evidéncias de sustenta¢do a teoria da Hierarquia das Fontes
quando a amostragem se faz em critérios mais estreitos como de andlises sectoriats, ao
contrario do estudo que buscou abranger um niimero mais amplo de empresas.

Ha estudos que propdem também que os sistemas financeiros das nagdes sdo também
determinantes na formagio de determinadas estruturas de capital das organizagdes ali
estabelecidas, como o de Zysman (1983)23 que propde trés diferentes sistemas
financeiros:

Um primeiro tipo baseado em mercado de capitais com competigdo definida
essencialmente pelo preco onde as relagdes financeiras sio definidas por credores
que maximizam seu retorno e minimizam © risco. Quando as instituigbes
financeiras, o fazem através de gestio de portafélios diversificados e quando
investidores, pelo foco no retorno sobre dividendos. Percebe-se maior ocorréncia
de empréstimos de curto prazo. Zonenschain (2002) cita os Estados Unidos como
exemplo;

Um segundo tipo onde 0s pregos basicos sdo definidos pela acgio do governo, Ha
ocorréncia de empréstimos de longo prazo e com maior grau de controle sobre as
empresas exercido pelas instituigdes credoras em caso de dificuldades, ao
contrario do modelo anterior que presenceia evasio de credores no mesmo caso.
Zonenschain (2002) cita a Franga e o Japdo com contextos onde a actuagio
directa do governo ocorre neste sentido;

O terceiro tipo segue as mesmas caracteristicas basicas do segundo, com a
diferenga de que os pregos passam a ser fixados ndo pelo Governo e sim pelas
instituigSes credoras. Zonenschain (2002) cita a Alemanha e a Suécia como
locais onde as instituigdes cumprem este papel aliado aos governos locais.

Nio foram localizados (se é que ja foram feitos) estudos que discutam a questio de
estrutura de capital para o caso de empresas e realidade mogambicanas. Esta situagio ndo
proporciona a este trabalho base para uma visdo comparativa dos resultados obtidos.

B ibidem ao descrito em 19




2.2. O MERCADO FINANCEIRO MOCAMBICANO

“O mercados financeiro, € um local, fisico ou meramente légico, onde com regras
previamente definidas e mecanismos institucionalizados, ¢ assegurada a canalizagio das
poupangas disponiveis dos superavitarios (oferta de fundos) para os investidores (procura
de fundos) e, simultaneamente, ¢ viabilizada a transformagio dessa oferta”. (Cruz, 1996:
177)%
Os mercados financeiros revelam-se importantes na medida em que afectam directamente
as opgdes de investimento das empresas através:
- Da deslocagio de fundos dos agentes econdmicos que lhes faltam

oportunidades de investimento produtivo para aqueles que as tém;

Da transferéncia de poupanga para o investimento;

Do melhoram directamente o bem estar dos consumidores permitindo-lhes

planear methor o momento das compras;

Do fornecimento, no presente, de fundos as empresas para financiamento de

investimentos, para pagamentos graduais ao longo de anos.

Os pressupostos que sustentam a teoria de MM s#o assentes numa visdo pouco realista
em relagio aos mercados financeiros: eles devem proporcionar a seus utentes condigdes
que lhes conferem eficiéncia. E a ineficiéncia dos mercados é mais assinalavel em paises
em desenvolvimento ~ razio suficiente que suscita dificuldades de teste aquele modelo
para a realidade Mogambicana. Qutro aspecto esta associado as diferengas em termos da
estruturas de financiamento das firmas de varios paises, que aparecem associados a
desempenhos macro-econdémicos igualmente divergente. Essa divergéncias podem ter a
ver com diferengas nas proporgdes de participagio dos mercados de capitais e bancario
no financiamento global dos diferentes paises.

2.2.1 Estrutura de mercados Financeiros

Quanto aos prazos dos instrumentos neles transaccionados os mercados financeiros
subdividem-se em Mercado Monetario e Mercado de Capitais. No mercado Monetario
transaccionam-se instrumentos financeiros cujos prazos de vencimento sio inferiores a
um ano (curto prazo) € no Mercado de Capitais os instrumentos transaccionados
instrumentos financeiros de médio e longos prazos.

Quanto a possibilidade e regime de transmissibilidade dos instrumentos transaccionados,
pode-se distinguir o Mercado de Crédito e Mercado de Valores Mobiliarios. “O mercado
de crédito, abrange todos os instrumentos financeiros — e consequentemente vinculos
constituidos entre superaviarios e tomadores de empréstimos — cuja natureza € impeditiva

* Citado por M. Matola “Avaliagdo de Desempenho e Impacto do Mercado de Valores Mobiligrios em
Mogambigue™ (2004) - trabalho de licenciatura em Gestfio na Faculdade de Economia da Universidade
Eduardo Mondlane.




de livre transmissibilidade dos direitos e obrigagGes inerentes. Os mercados de valores
mobiliarios, congregam a procura e oferta de recursos transferidos com a envolvéncia de
direitos e obngagdes liviemente transmissiveis, com ou sem representagio titulada, e
susceptivel de possuir liquidez, assegurada por possuir mercados especificamente
concebidos para a sua ne%ociacﬁo ~ por exemplo acgdes, obngacdes, papel comercial e
outros”. (Cruz, 1996:179)”

Os instrumentos transaccionados no mercado de valores imobiliirio conferem direitos ao
seus tomadores: os direitos de propriedade subjacentes as acgdes e os direitos de crédito
subjacentes ao valores mobiliarios representativos de divida. Em fungio disso, o mercado
de valores mobiliarios, pode classificar-se em mercado de ac¢des e mercado de
instrumentos de divida.

2.2.2 Mercado de Crédito e Mercado de valores Mobiliirios em Mocambique

O mercado de valores mobiliarios surge na sequéncia da necessidade de proporcionar e
dotar o sistema financeiro mogambicano de mais uma alternativa de financiamento e
aplicagdo de fundos para os agentes econdmicos, pois até a aprovagio™ do regulamento
do mercado de valores mobiliarios s6 o mercado de crédito era a alternativa de aplicagio
e captagdo de fundos.

Em paralelo a aprovagio do regulamento do mercado de valores mobiliarios, foi criada
nos termos do artigo 1 do Decreto 49/98 de 22 de Setembro, a Bolsa de Valores de
Mogambique (BVM) para a gestdo funcional, eficiente ¢ em continuidade e adequada
liquidez do mercado aberto para a realizagio de operagdes de compra e venda de valores
imobilidrios.

Em termos de aproveitamento por parte de empresas ndo financeiras das oportunidades
que o mercado de valores mobilidrios proporciona como alternativa de fonte de
financiamento, M. Matola (2004; 58)* apresenta uma participagdo incipiente na ordem
de 16,6% do mercado de instrumentos de dividas (do remanescente 16% da divida
obrigacionista foi emitida por intermediarios financeiros e 67,4% pelo Estado). E as
empresas ndo financeiras que colocaram titulos neste mercado até primeiro semestre de
2004 foram o Grupo Madal, SARL; TDM, EP; Cimentos de Mogambique, SARL e
CDM, SARL, tendo, esta ultima, emitido acgdes.

Desde a primeira emissdo de titulos no mercado de valores mobiliarios em 1999 até
meados de 2004, a quota de participagio desta alternativa com opgao de financiamento a
economia nunca ultrapassou os 6,6% {(de 2002) e sempre esteve abaixo de 3,7% nos

% Idem ao descrito em 13. ‘

% Por Decreto 48/98 de 22 de Setembro aprovado pelo Conselho de Ministros.

7 “dvaliagdo de Desempenho e Impacto do Mercado de Valores Mobiliarios em Mogambique” (2004) -
trabalho de licenciatura em Gestéo na Faculdade de Economia da Universidade Eduardo Mondiane
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restantes periodos. Estes numeros revelam claramente que o padrio de financiamento a
economia mogambicana € o mercado de crédito.

2.2.3 Constrangimentos ao Desenvolvimento do Mercado de Valores Mobiliarios
em Mocambique

O desenvolvimento do mercado dos valores imobilidrios afigura-se incipiente e reduz as
possibilidades de financiamento por endividamento via mercado de instrumentos de
divida e por emissdo via mercado de acgdes. Passados cinco anos apds a criagio do
mercado de valores mobiliarios s cinco empresas € que estdo cotadas e ja se financiaram
através deste mercado mais o Estado Mogambicano. O niimero de empresas cotadas é
insignificante comparado com o universo de empresas nacionais. Muitos
constrangimentos contribuem para este desempenho, nomeadamente:*®

Rigidez nas condigbes (juridicas, econémico-financeiras e de natureza de
mercados) de acesso ao mercado de valores mobilidrios pelas empresas e auséncia
de um segundo mercado alternativo;

Natureza de concorrentes ao mercado de valores imobiliarios, dos operadores de
bolsa como fonte de financiamento;

Baixa capacidade e poupanga, produtividade e rendimento doméstico; e

Pouca divulgagéo do mercado de valores imobiliarios.

2.2.4 Aspectos de Ordem Fiscal da realidade Mo¢ambicana

Estd em curso em Mogambique o processo de reforma tributaria que tem como um dos
grandes objectivos a simplificagdo do sistema tributario bem como os procedimentos de
liquidagdo de impostos.

No contexto da reforma foi introduzido 1999 o Imposto sobre o Valor Acrescentado —
IVA em substituigio do Imposto de Circulagdo. Na continuidade da reforma fiscal é
estabelecida uma Lei de Base do Sistema tributério que congrega disposigdes gerais de
aplicagio para todos os impostos, definigdes de diferentes elementos e sujeitos que
intervém na relagéo fisco-contribuinte e principais procedimento administrativos. Na base
daquela lei foram aprovados pelos decretos nimeros 20/2002 e 21/2002 de 30 de Julho,
os Codigos do imposto sobre o Rendimento das Pessoas Singulares (adiante designada
por IRPS) e do Imposto sobre Rendimento das Pessoas Colectivas (adiante designada por
IRPC) respectivamente, € com entrada em vigor em Janeiro de 2003, sendo
simultaneamente revogados cinco impostos com caracteristicas cedulares, nomeadamente
a Contribuigdo Industrial, Imposto sobre o Rendimento do Trabalho - Secgdo A, o

8 Jdem ao descrito em 16




Imposto sobre o Rendimento do Trabalho — Sec¢do B, o Imposto Complementar e a
Contribuigio predial urbana.

O ambito da amostra do presente trabalho cobre o periodo compreendido entre 1995 e
2003, pelo que o impacto da reforma fiscal no imposto sobre o rendimento pago pelas
empresas e dimensdo da variagdo dos beneficios fiscais referente ao uso o endividamento,
sdo aspectos que ndo foram aqui considerados.

Outro aspecto relevante para este trabalho, e referente a reforma fiscal em curso, é o novo
codigo de beneficios fiscais para investimentos nacionais e estrangeiros. O novo quadro
legal prevé isengdes de pagamento de IRPC numa propor¢do percentual sobre os
montantes de investimentos realizados. Esta proporgéo é definida tendo em conta o local
em que se localiza o investimento (cidade, campo, provincias e outras localizagdes),
tendo em conta o tipo de investimento (natureza dos bens resultantes do investimento),
tendo em conta a area de actividade.

0O teoria modificada de MM nédo prevé o beneficio fiscal relativo ao contexto de politica
de promogio de investimento nacional e investimento directo estrangeiro, mas sim
beneficio fiscal de utilizagio de endividamento como fonte de financiamento. O Cédigo
dos Beneficio Fiscais ndo trata com relevidncia a fonte de recursos aplicados no
investimento, mas focaliza o beneficio de crédito fiscal as iniciativas de investimento (em
determinados montantes e qualidade) que sdo considerados como de valor acrescentado
para a economia de Mogambique.

Do descrito nos dois paragrafos anteriores acima, pode-se afirmar que a teoria sustentada
na influéncia dos beneficios fiscais revista por Modigliani e Miller, e mesmo apés
estudos de aperfeigoamento de alguns autores como Scott em 1976, Myers em 1977 ¢
Deangelo e Masulis em 1980%, nio explica adequadamente (na perspectiva da politica
fiscal) as politicas de financiamento das empresas mogambicanas.

As empresas -objecto de estudo beneficiam quase todas de beneficios fiscais ao abrigo da
le1 de investimentos em Mogambique. A empresas CDM, SARL beneficia de redugio de
50% do mmposto de contribuigdo industrial e redugdo no imposto pago nos juros
utilizados para gastos capitaliziveis®. A Coca Cola Sabco gozou, dentre outras, de
isengdes no pagamento da Contribuigdo Industrial nos exercicios econdmicos de 1994 a
1996 ao abrigo de sua constituigdo segundo lei de investimento 4/84 de, e 1997 e 1998
com o aumento de investimento com a instalagdo da segunda linha de produgiio. Por
outro lado a “Empresa Alfa™ beneficia de isengdo total de pagamento de Contribuigio
Industrial ao abrigo da lei de investimento estrangeiro e nos termos dos decretos 12/93 de
21 de Julho e 37/95 de 8 de Agosto, nos exercicios econdémicos em que o valor do
investimento anual supere o valor de resultado liquido apurado.

® Referenciados no ponto 2.1.7 =
3 Informagfio constante no relatério de contas de 2001 da CDM 'wEDUARDO=
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Apés a apresentagdo de abordagens tedrico-empiricas sobre a estrutura de capital, tem-se
em seguida a apresentagiio de principais indicadores de utilizagdo de recursos pelas
empresas analisadas e respectivas consideragdes.




RESULTADOS DA PESQUISA

3.1. Caracterizagio das Empresas
CERVEJAS DE MOCAMBIQUE, SARL -CDM

Com sede em Maputo e delegacdes na Beira e Nampula, a Cervejas de Mogambique
(adiante designada por CDM, SARL) ¢€ uma sociedade andénima com monopélio da
produgio, distribui¢do e comercializagdo de cerveja e produtos afins em Mogambique. Os
accionistas até Margo de 2004 eram o Estado Mogambicano (1,78%), a SPI SARL
(4,77%), Trabalhadores (8,92%), Mogambique Investimentos Lda (1,32%), SABMiller
Africa BV (79.18%) e accionistas diversos (4.03%). A empresa ascendeu em 2003 a um
volume de negdcio no montante de 1.626.327 mdc que lhe proporcionou o sétimo lugar
na classificagio geral das 100 maiores empresas e o primeiro lugar na classificagfio por
sector de actividade (alimentagiio e bebidas) elaborada pela empresa de consultoria
KPMG. Emprega a 692 pessoas e paga cerca de 673.975 mdc de impostos sobre as
vendas. A CDM beneficia de redugdo de 50% na sua taxa de contnbuigdo industrial de
32% sujeito aos termos de autorizagio de investimento estrangeiro. Seu controle
acclonario € estrangeiro.

COCA COLA SABCO (MOCAMBIQUE), SARL

Foi constituida a 4 de Junho de 1992 como SOSUN, SARL e tendo em Janeiro de 1996
mudado a denominagdo para Coca Cola Sabco (Mogambique), SARL. A empresa tem por
objecto a produgdo e comercializagdo de refrigerantes, como coca cola, Fanta , Sparletta
e outros produtos relacionados de acordo com os padrdes internacionais da marca. Detém
o dominio do mercado de refrigerantes com um volume de negdcios que ascendeu a
860.391 mdc o que lhe conferiu o 13° e 2° lugares na classificagdo geral e sectorial
(sector de alimentagdo e bebidas) da revista ‘100 Maiores Empresas’ de 2003 antes
citada. Apresentou com referéncia a 2002 o valor de 11.617 mdc em impostos sobre as
vendas e emprega 842 trabalhadores. A estrutura accionana tem a seguinte composigéo:
Estado Mogambicano com 28,72% das acgGes e os restantes 71,22% pertencem a Coca
Cola Sabco (East Africa).

PETROMOC - Petrbleos de Mogambique, SARL

Esta empresa foi criada no dmbito da restruturagdo do sector Empresarial do Estado
Mogambicano. Foi constituida por decreto 70/98 de 23 de Dezembro transformando a
antiga PETROMOC E.E. em sociedade anénima de responsabilidade limitada. O capital
social é de 476.000 mdc subscrito por trabalhadores da extinta Empresa Estatal e o
Estado Mogambicano na proporgio de 20% e 80% respectivamente. Ocupou o 4° e 2°
lugares na classificagio geral e por sector (energia e comercializagio de combustiveis) da
revista 100 maiores empresas de 2003 com um volume de negocios de 2.584.328 mdc.




“EMPRESA ALFA”

Esta denominagio ¢ ficticia e substitui uma empresa de sector de energia ¢ distribuigiio de
combustiveis para a qual ndo foi concedida autorizagido de publicitagio de sua firma no
presente trabalho — condigéo para a cedéncia de dados. A titulo de caracterizagio que nio
possibilite sua identificagio apresenta-se que é um empresa que pertence a um grupo
liderado por uma filiada em Africa. Esta Gltima submete-se a sede na Europa. Foi
constituida com o objecto de substituir a Delegagiio de Maputo subordinada a seda na
Europa. O inicio da actividade de Margo de 1997 resultou da transferéncia do negécio
que vinha sendo realizado pela Delegagio de Mogambique através da transferéncia de
activos e passivos para a filiada de Africa.

3.2. Anaslise de Dados Levantados

3.2.1 Evolugio do Capital Social e Patrimonio Liquido (em milhares de MTS)

Tabela 1 ~- “Empresa Alfa”

lAnos 1985 1996 1097 2000 2001 2002

Patrimdnio Liquido | 177,184,728 238,541,532 138,083 988 2780100111 337345451 484 855 603
Credor
lsede(Capital) 88,122,339* | 147.711,055* 57,770,000 57,770,000 57,770,000 57,770,000

* Nao constuiu capital mas valores alocados pela Sede a delegagio de Mogambique

Tabela 2 - CDM., SARL

Anos 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Patriménio
Liquido 234946532 | 277,735121} 311,950,314 | 454 701,198 | 530,333,760 | 733,382,449 | 697,351,846

Capital Social | 200,000,000 | 200,000,000 | 200,000,000 | 200,000,000 | 200,000,000 228,178,028 | 228,178,028

Tabela 3 — Coca Cola Sabeo

ANOS 1997 2000
Patriménio
Liquido * 513,286,572

Capital Social * 223,500,000
* Dados néo disponibilizados

Tabela 4 — Petromoc, SARL

lAnos 1997 1998 1999 2000 2001

Patrimdnio
Liquido 473,753,936 510,747,890 516,789,504 486,541,401 553 103 470

Capital Social ™ B29B841 [*  B29,841 476,000,000 476,000,000 476,000,000

** Fundo de constituigo no contexto de Empresa Estatal.




Grafico 1 - Evolucao do Capltal soctal « PL ¢a Emprese
Grafico 2 - Evolucas do capital social ¢ do PY, da Petromoc Alta
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As tabelas 1,2,3 e 4 e os graficos 1,2,3 e 4 apresentadas acima, mostram a evolugio do
Patrimonio Liquido {adiante designado por PL) e do Capital Social das quatro empresas,
objecto de estudo. Estes dois indicadores traduzem, sob o aspecto patrimonial e de
maneira mais global, o ciclo evolutivo das mesmas. Ao se comparar o Capital Social ¢ o
PL procurou-se evidenciar dois aspectos:

1. aferir, ja de inicio, se estaria havendo aumento de capital social, indicando o
uso das emissdes de acgdes como forma de captagdo de recursos; e
2. o nivel de participagio de novas acgdes no patriménio liquido da empresa.

Por aquela perspectiva de analise, preliminarmente pode-se afirmar que nenhuma das
empresas adopta a altemativa de emissdo de acgdes como principal fonte de
financiamento, 0 que pode sugerir uma aderéncia 4 teoria do Pecking Order, além de
sugerir uma primeira impressio de auséncia de homogeneidade sectorial.

Analisados graficos 1,2,3 e 4 depreende-se que a relagio variagio do capital social versus
efeitos no PL teve contornos diferentes nas quatro empresas. Na Petromoc o PL foi
‘insensivel’ ao aumento do capital social de 829,8 mdc para 476.000 mdc em 1999
devido ao facto de o aumento de capital (antes fundo de constituigio) ter sido apartir da
integragdo no capital do valor das reservas de reavaliagio de imobilizados e do fundo de
constituigio da entdo empresa estatal. Nesse processo, o Estado Mogambicano - que antes
era Unico proprietirio e cuja gestdo era subdelegada a uma direc¢iio nomeada por aquele
— atribui, a titulo nfo oneroso, uma parte da empresa aos gerentes e trabalhadores,
transformando a empresa numa sociedade anémima. Esta transformagio pode ser
explicada no contexto da teoria de agéncia em que o Estado para se reduzir os custos de
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agéncia do capital proprio, atribuiu participagdo accionaria aos administradores e
trabalhadores, alinhando seus interesse com os da empresa’".

O que aconteceu na Petromoc, SARL assemelha-se a0 que aconteceu na concorrente
“Empresa Alfa”. O capital da filial de Mogambique foi constituido apartir do PL da
extinta delegagdo de Mogambique- 0 que € sustentado pela tendéncia homogénea das
curvas do PL e Capital Social patentes no grdfico 1.

Relativamente a Coca Cola Sabco, o capital social manteve-se inalterado ao longo do
periodo analisado (grdfico 2) e registou-se declinio do PL apartir de 2000 em parte
devido aos prejuizos causados pelas cheias de 2000 que afectaram a zona Sul de
Mogambique, para as quais a empresa ainda reclama indemnizag¢Ses de empresas de
Seguros.

Por ultimo, a empresa CDM, SARL registou um aumento do PL com o aumento de
Capital Social via emissdo accionaria em 2002. A emissdo acciondrio ocorreu no
exercicio seguinte ao que a empresa obteve os maiores lucros liquidos e maiores ganhos
por acgdo (ano de 2001). Esta emissfio de ac¢des encontra explicagdes no modelo, de
Harris e Raviv (1991), baseado na assimetria de informagio entre os agentes internos e
externos da empresa com implica¢des na teoria de pecking order , e que, as emissdes de
novas ac¢des tenderio a concentrar-se logo apos o anuncio de lucros da empresa, pois ai
reside o problema de informagio.

Das quatro empresas objecto de estudo a CDM fo1 a iinica que emitiu acgdes como fonte
de financiamento através do mercado de valores mobiliarios — Bolsa de valores de
Mogambique (BVL) — naquilo que se pode considerar admissio de novos sdcios a
empresa. Dados das demostragdes financeiras apresentam um continuo aumento de
vendas e estabilidade e crescimento dos lucros o que sustenta o acentuado crescimento do
PL no periodo analisado.

3.2.2 Niveis ¢ Perfis de Endividamento

3.2.2.1 Divida Financeira Total

As empresa em geral apresentam curvas ascendentes de endividamento excepto a Coca
Cola Sabco. Proporcionalmente a Petromoc e a seguir a CDM adoptam uma postura de
maior exposi¢do aos capitais de terceiros, e a primeira apresentando maior ingulo de
inclinagdo. A Coca Cola e a “Empresa Alfa” sdo mais conservadoras na utilizagio de
capitais alheios.

Apesar de deter a segunda maior proporgdo de mercado (de comercializagio de
combustiveis liquidos e servigos afins) depois da Petromoc, e também n#o se valer da

* Para além do contexto de ‘Privatizagdes de Empresas’ que o Estado implementando no contexto da
economia de mercado e programa de reabilitaglo econdmica introduzido em 1987,
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emissdo de acgdes, a “Empresa Alfa” é mais conservadora no recurso ao endividamento
que a sua concorrente mantendo um comportamento relativamente regular ao longo do
periodo analisado.

A CDM aumenta em mais de 50% o endividamento em 2002 em relagio ao ano anterior.
De 2001 a 2003, anos de crescente endividamento, o impacto do resultados financeiros
sobre o resultado operacional é regular e ndo foi responsavel pela redugio dos lucros nos
anos subsequentes aquele periodo, pois em parte, aquele é acompanhado de um aumento
regular das vendas. A CDM beneficia de redugido de 50% da taxa de imposto sobre o
rendimento de 32% no contexto da lei de investimento directo estrangeiro.

A “Empresa Alfa” tem como politica nio recurso a endividamento, privilegiando como
principal fonte de financiamento recursos a que pode aceder como filiada do grupo de
empresas em Affrica, sendo estes reembolsados através de compensagio de prestagdes e
contraprestagOes de valores e servigos entre empresas do grupo.

No caso da Petromoc, de 1998 a 1999 o endividamento reduziu aproximadamente 50%
mas pelo contrario o resultado financeiro desfavoravel elevou-se em 25%, proporgio
superior aquele que seria desejavel para se obter beneficios fiscais pois os juros do
endividamento mais as diferengas de cimbio associadas chegam a ser o triplo do
resultado operacional. Em 1999 e 2000 os resultados financeiros foram responsaveis
pelos resultados operacionais negativos da Petromoc.

A Coca Cola Sabco ¢ a mais conservadora das empresas analisadas apresentando um
ligeiro crescimento do endividamento de 1999 a 2001 justificado pelo investimento
realizado no contexto pos-cheias de 2000, e tendo tendéncia decrescente de 2001 a
2002,

O acima exposto sugere que as decisdes de investimento adoptadas pelas quatro empresas
tem pouco a ver com a estrutura “Optima de capital”, ou que, se tal busca houve, nio terd
sido motivada pelas compensagdes tributarias de utilizagiio de divida. A tabela 5 e o
grdfico 5, abaixo, ilustram a situagio das empresas.

Tabela 5 — Divida Financeira Total (em milhares de meticais)

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

‘Empresa Alla" | 17,796,605 | 88,085,021 . . 144,054,624 | 203538161 ] 208,217,535

Petromoc - 317,209,530 | 367,985003| 202703 188| 343528721| 634,102,538 :

Coca Cola . . . 43,726,007 | 125542466 131549646 86.108,055

Cervejas de Moc, | 86,986,505 | 04983,512| 161,295,164 171,965,417 | 197,108,132] 315,433,710 641,711,732 660,657,671

*Dados ndo acedidos )

*2 Segundo a revista ‘100 maiores empresas’ edigio de 2003 da KPMG
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Grafico 6 - Divida Financeira Total em milhares de MZM
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3.2.2.2 Perfil de Endividamento (divida de de CurtoPrazo Sobre Dividas Totais)

Tabela 6 — Perfil de endividamento divida de curto prazo sobre dividas totais (%)
1996 | 1997 1998 2000 | 2001 | 2002 | 2003
“Empresa Alfa" * . * . * ‘ !
Petromoc * 48.7 27.2 X 53.1 44.6 * *
Coca Cola * : * . 5.1 .

CDM 79.5 . 358 54.7
*Dados nao acedidos

Gratflco 6 - Pertil de Endividamento (% de Curto Prazo sobre Total)

1995 1996 1997 1998 1899 2000 2001 2002 2003

I—O—EmpresaAlfa —B8—Petromoc —A—CocaCola —%—Cervejas doe Mocambicque I

Como se pode depreender da tabela 6 néo fo1 possivel o apuramento da percentagem da
divida financeira de curto prazo sobre a divida total para as empresas Alfa e Coca Cola
Sabco. Isto deveu-se 4 forma pouco analitica com que as demostragdes financeiras
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daquelas empresas foram apresentadas, o que ndo permitiu a segregacdo da divida de
curto prazo da de longo prazo.

No periodo e para empresas com dados disponiveis depreende-se que CDM, SARL e a
Petromoc, SARL adoptam postura semelhante em relagdo aos niveis de endividamento de
curto prazo quando comparado com as de longo prazo. A excessdo ocorreu em 1998
quando a Petromoc se endividou proporcionalmente menos a curto prazo do que CDM.
No ano seguinte a Petromoc retomou niveis de endividamento de curto versus divida total
semelhantes ao das CDM. Este é um aspecto que chama a atengdo nas duas empresas,
visto que, embora néo contrarie Gordon Donaldson (1961) e Ross,Westerfield e Jaffe
(1995) que encontraram tendéncias de homogeneidade de praticas de financiamento de
empresas de mesmo sector, mas mostra tendéncias de homogeneidade de praticas
financeiras das empresas de sectores diferentes.

A homogeneidade nio pode ser evocada entre a Petromoc, SARL e a CDM, SARL no
que tange aos niveis de liquidez mas a tendéncias proporcional dos indices e respectivos
graficos revelam um paralelismo inverso em comparagio com os indicadores que
representam a relagdo divida de curto prazo sobre divida total. Para reforgar este aspecto
apresenta-se que a maior diferenga entre os indicadores de liquidez das duas empresas
(tabelas 7 e 7', grdficos 7 e 8) ocorreu em 1998, mesmo ano da maior diferenga entre as
propor¢des de dividas de curto em relagdo as de longo para as duas empresas(tabela 7 e
grafico 7).

Tabela 7 — indices Comparativos de Liquidez Geral
1995 1996 [1997 1998 1999 2003
“Empresa Alfa” 1.77 204 097 | * * *
|Petromoc * * .25 .20 1.80 *
Coca Cola * T i 5.85 *
CDM " 0.69 10.36 0.28 10.28

*Indices n4e calculados por dados n&o terem sido disponibilizados

Tabela 7 — indices Comparativos de Liquidez Corrente

1995 1996 1997 [1998 [1999
“Empresa Alfa” 1.32 1.75 0.77 * *
Petromoc * * 11.07 |1.87 [1.38
iCoca Cola * * * 493

Cervejas de Mocambiq.! * (043 0.20 0.09 0.11
*Indices ndo calculados por dados ndo terem sido disponibilizados




Grafico 7 - Evolucio da Liquidez corrente
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Grafico 8 - Evolucao de Liquidez Geral das empresas
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Comparando indicadores de liquidez das empresas do mesmo sector, neste caso a
Petromoc, SARL e a “Empresa Alfa”, visualiza-se semelhangas para os anos em que 0s
dados foram disponibilizados, nomeadamente 1997, 2000 e 2001. Em relag¢do a Coca
Cola Sabco, esta empresa apresentou um alto nivel de liquidez de 6 em 1999 tendo
baixado para, aproximadamente, 2 em 2000 - niveis da CDM nos anos subsequentes. Este
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facto deveu-se, em parte, a4 necessidade que a Coca Cola, Sabco teve de recorrer ao
endividamento de longo prazo para o financiamento da actividade de exploracio afectada
pelas cheias de 2000 que levaram a um aumento mais do que proporcional das dividas em
relacdo ao realizavel.

Prosseguindo com as analises e cruzamentos dos dados contabilisticos das quatro
empresas vio se revelando importantes diferengas entre elas. Ilustrativamente, quando se
compara os niveis percentuais do endividamento financeiro {capital de terceiros oneroso)
sobre o PL, nota-se, por um lado, uma relativa regularidade das empresas Alfa e Coca
Cola, SARL, mantendo indices na ordem média de 50% e 20% respectivamente. Por
outro lado a Petromoc, SARL e a CDM, SARL tiveram um comprometimento crescente
do PL em relagdo ao endividamento junto de terceiros, chegando o endividamento a
igualar ao PL para CDM e a superar, aquele, para a Petromoc. Parte desse
comprometimento esta associado ao aumento do endividamento numa proporgdo maior
que o aumento do PL apartir de 1999, porque este ultimo (PL) teve uma tendéncia
crescente no periodo referenciado, principalmente na CDM (grdficos 1 e 4).

Por outro lado, quando se relaciona o endividamento financeiro com os activos totais, 0
comportamento das quatro empresas, também é proporcionalmente dispare, embora seja
regular — facto que revela, em principio e em todas as empresas em causa, uma coeréncia
administrativa (mais assinalavel nas empresas Alfa e Coca Cola Sabco). Aqui, as
evidéncias ndo reforgam a hipotese da homogeneidade sectorial. As tabelas 8 e 9 ilustram
a situagdo empresas analisadas.

Tabela 8 — Exigivel Financeiro Total sobre Patriménio Liquido (%)
1996  [1997 1998 [1999 (2000
Cervejas Mocambique 43 40 58 55 43
CocaCola * * v 9 24
Petromoc * 67 72 39 71

“Empresa Alfa" 7 63 * 52
*Indices ndo calculados por dados ndo terem sido disponibilizados

Tabela 9 — Exigivel Financeiro Total sobre Activo Total (%)
1996 1997 (1998 [1999

Cervejas Mogambique 23 22 25 25
CocaCola * * * 8
Petromoc * A 40 22

“Empresa Alfa" 5 25 * *
*Indices ndo calculados por dados nao terem sido disponibilizados




3.2.3 Ciclos de Caixa

Analisar o ciclo de financeiro das quatro empresas revelou-se imprescindivel, pois revela
mais uma possibilidade de obtengdo de recursos, inclusive de forma ndo onerosa. Dados
os niveis altos de facturagio que caracteriza as quatro empresas, a administragio de
fluxos de existéncias, pagamentos e recebimentos e as politicas comerciais adoptadas
poderiam, por hipotese, estar determinando diferencas significativas entre elas e
influenciando suas escolhas em termos de fonte de financiamento.

Neste aspecto a Petromoc, SARL apresenta sinais de fragilidade em relagio a
concorrente directa “Empresa Alfa” em relagiio a extensdo do ciclo de caixa. Os dados
em anexo I apontam que a Petromoc, SARL conseguem prazos de pagamento inferiores
em 100 dias aos prazos médios que de cobranga de divida de clientes; em relagio a
“Empresa Alfa” acontece exactamente o inverso, pois, esta consegue prazos de
pagamento de fornecedores superiores em trinta dias aos prazos que concedem a seus
clientes.

A sitvagdo descrita no paragrafo anterior ajuda a explicar a razio pela qual a Petromoc
aplicou, em 1999 e 2000, a titulo de exemplo, em média 90% de recursos captados para
o financiamento do capital circulante. Também resgata a ideia avangada no item 3.2.2.1,
que os resultados financeiros negativos poderiam estar muito acima de um eventual nivel
dptimo com o qual uma empresa pudesse obter vantagens fiscais, factos que revelam o
custo pago pelo endividamento foi superior a sue taxa de retorno. Esta situagio teve
contornos graves em 1999 e 2000 (periodo que marcaram o 1inicio de actividades da
Petromoc como Sociedade Anonima) quando as despesas financeiras da Petromoc
absorveram 142% e 350%, respectivamente, do lucro operacional obrigando a empresa a
encerrar aqueles anos com resultados de exploragdo negativos, amenizados por ganhos
extra-exploragio.

As empresas CDM, SARL, “Empresa Alfa”, e a Coca Cola Sabco apresentam
comportamento regular e favoravel do ciclo de caixa, chegando a apresentar ciclos de
caixa negativos. Esta por detras destes resultados, politicas comerciais assentes em
créditos de curtissimo prazos aliado ao facto de pertencerem a grandes grupos
multinacionais que proporcionam fornecimentos de materiais a prazos dilatados e
preferenciais, o que ndo acontece com a Petromoc, SARL.

A empresa CDM apesar de ter divida crescente como o referenciamos no item 3.2.2.1,
esta apresenta um regular percentual de absor¢do do resultado operacional pelas despesas
financeiras, devido ao regular aumento das vendas ao longo dos anos, facto que lhe
permitiu a continuidade de sua estratégia de pagamento de dividendo em todos exercicios
econémicos, Relativamente a Coca Cola Sabco, o efeito das despesas financeiras fo1
penalizante no resultado (negativo) obtido em 2001, tendo atingido quase o triplo do
resultado operacional — isto devido ao aumento do endividamento em 2000 e 2001, num
valor trés vezes superior ao de 1999, para o financiamento de reposigio da capactdade de




producdo afectada pelas cheias. A “Empresa Alfa” teve no periodo estudado resultados
financeiros positivo pelo que estes nio afectaram os resultados apurados naquele periodo.

Para efeito deste trabalho, as circunstincias descritas sio relevantes porque:

1.

4.

ajudam a explicar porque, apesar dos altissimos indices de endividamento da
CDM, SARL, o impacto dos resultados financeiros no desempenho operacional
sd0 menores em relagio as outras empresas que aumentaram o seu endividamento
(Petromoc, SARL e Coca Cola Sabco), chegando a manter sua politica de
dividendos e taxas de liquidez regulares;,

¢ mais um sinal de nfo aderéncia 4 teoria de homogeneidade sectorial
relativamente aos desempenhos financeiros diferentes da Petromoc e da
concorrente “Empresa Alfa”, explicados, principalmente, pelo factor propriedade
e integragdo (ou ndo) em grupos multinacionais;

apresenta sinais de que, a hierarquia das fontes de financiamento pode estarsendo
muito mais consequéncia das necessidades cumulativas (como prop6e Donaldson)
do que uma estratégia & priori; e

instiga a buscar mais explicagdes para a diferenga de performances existentes
entre as quatro empresas, como se vera em diante.

As tabelas 10 e 11, a seguir, ilustram o quadro descrito

Tabela 10 - Ciclo de Caixa (dias)

Empresa 1997

“Empresa Alfa” 12 | 25

Petromoc * 137

CDM, SARL *

Coca Cola Sabco

* »

* Indices ndo calcutados por dados nfo terem sido disponibilizados

Tabela 11 - Percentual das despesas financeiras sobre o Resultado Operacional (%)%

Empresas 199519961997 |1998 (1999 (2000 {2001 |2002
CDM, SARL *

Coca Cola Sabco *

14.3( 8.1 |101[17.1 (151 [16.11216

Petromoc : * ]101.0|56.8 |141.5(353.6] 55.0

" 19.3 | 743 (205.6(44 4

llEmpresa A'fal! wir L4 i * * 02 wir i

*  Indices nfo calculados por dados nio terem sido disponibilizados
** O resultado financeiro foi positivo

3 Tabelas de calculo do ciclo de caixa por empresa em ANEXO |
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3.2.3 Principais Fontes de Financiamento

Este topico trata do nucleo central do presente trabalho — a efectiva estrutura de
financiamento adoptada pelas quatro empresas. O raciocinio desenvolvido até aqui, além
de vir elucidando as semelhangas e diferengas entre as empresas e assinalando pontos
convergentes e divergentes com a base teodrica adoptada, ajuda a reconstruir os ambientes
das decisdes, que por sua vez, delinearam o quadro actual em que se encontram as
empresas e vdo servir de base para explicar os resultados que as mesmas vem colhendo
com as respectivas estratégias, objecto de estudo dos tltimos topicos deste trabalho.

As tabelas 12, 13,14 e 15 e os graficos 9, 10, 11 e 12, mostram com clareza que, no caso
em analise, mais uma vez, ndo se verificou sinais de reforgo de homogeneidade sectorial -
as quatro empresas dos dois sectores de actividade vem priorizando alternativas
diferentes e em volumes relativos diferentes. Também se pode ver que a proposta de
Mpyers ~ Static Tradeoff — ndo encontra sustentagdo no presente estudo, uma vez que os
pressupostos basicos colocados pelo autor, nomeadamente, os custos das dificuldades
financeiras e uso dos beneficios fiscais ndo sdo aplicaveis (pelo que j4 foi exposto).

Quanto 3 teona da Hierarquia das fontes proposta por Donaldson, os dados mostram
alternincia entre o endividamento e autofinanciamento no que se refere 4 maior
componente das fontes de recursos. Em 1997 e 2002 para CDM, SARL, anos 2000 ¢
2001 para a Coca Cola Sabco, 1998, 1999 e 2001 para Petromoc, SARL e em 1991 e
2000 para a “Empresa Alfa” (graficos 9 a 10), o endividamento superou a proporgdo do
autofinanciamento no valor global das fontes de recursos naqueles anos — o contrario
ocorreu nos restantes anos do conjunto da amostra para os quais os dados foram
disponibilizados. Nas quatro empresas os niveis de endividamento ndo tem a ver com o0s
beneficios fiscais do mesmo , o que, por si 86, sugere ndo ter havido preocupagio de
atingir o “nivel 6ptimo” de estrutura de capital, preconizado pela teoria de MM,

Poder-se-ia dizer que os modelos aproxima-se mais do enfoque de Donaldson (1961),
pelo argumento de que escolha da fonte de recursos subordina-se as necessidades
cumulativas. A titulo ilustrativo, 0 aumento do endividamento nas empresas objecto de
estudo surge na sequéncia de necessidades de expansio das actividades e/ou reposicdo de
capacidade de produgfo: A Coca Cola Sabco caracterizada por aderéncia moderada ao
endividamento triplicou o endividamento em 2000 (comparando com niveis de 1999 —
Tabela 5) para repor e manter as capacidades produtiva e de oferta afectadas pelas cheias
do inicio do ano 2000; A empresa CDM, SARL recorreu a emisso accionaria em 2002
(neste ano a emissdo so foi superada pelo endividamento) como fonte alternativo de
captagiio de recursos para o financiamento da expansio e consolidagio de actividades nas
zonas Centro e norte de Mogambique. Em 2000 a Petromoc, SARL aumentou o seu
endividamento e 400% para financiar o capital circulante devido a dificuldades
associadas a ciclos financeiros, extremamente, desfavoraveis levando a ponto de os
fundos gerados pelas operages ndo serem suficientes para financiar a actividade de
exploragdo. Na “Empresa Alfa” o endividamento {dentro do grupo empresarial a que esta




associado) superou o autofinanciamento nos anos (1997 a 2000**) de restruturagio e
passagem de empresa ~ delegagio para uma sociedade participada, tendo, a politica de
limitado recurso a endividamento (mesmo no contexto do grupo empresarial) sido reposta
em 2001 e 2002 com a sobreposigdo do autofinanciamento ao endividamento.

A CDM foi a unica empresa, das quatro analisadas, que manteve uma politica de
dividendos regular, tendo pagos dividendos aos accionistas em todos os anos do periodo
amostral, mesmo naqueles em que os resultados foram menos significativos. As outras
restantes empresas, sdo empresas de capital fechado, pelo que a emissdo de acgdes é
alternativa nio consideravel como fonte de recursos, sendo alternativa do endividamento
bancario, os empréstimos concedidos pelos soctos e cujo servigo da divida e encargos
respectivos vanarem de empresas para empresa: A “Empresa Alfa” beneficia de
endividamento (para investimento) com custos financeiros quase nulos e um servigo da
divida feito a base de compensagdo de débitos e créditos dentro do grupo; A Petromoc,
SARL, empresa dominada pelo sécio —Estado beneficia de fundos alocados ao Governo
para o financiamento do desenvolvimento no contexto da politica econémica deste
ultimo, sendo o servigo divida a soma de capital e encargos — factos que sugerem que o
factor tipo de propriedade € determinante para o acesso a determinado tipo de fontes de
financiamento.

A Petromoc, SARL, nfo obstante ser a empresa que recorreu em proporgdes menores ao
endividamento (excessdo para 2000 — vide graficos 9 a 12) € a empresa que sofreu
maiores impacto dos resultados financeiros negativos. Tal situagdo, em parte, se explica
pela cronica deficiéncia dos prazos comercias (tabelas 10 el 1) que ela pratica conforme o
referenciado no item 3.2.3. Nio obstante a CDM, SARL ostentar propor¢des matores em
relagio as restantes trés empresas, ela apresenta impactos menos significativos do
resultados financeiros negativos nos resultados operacionais, facto que pode ser
justificado pela eficiéncia relativa da cadeia produtiva aliado ao regular aumento anual
das vendas.

Naturalmente, a gestio financeira nio € a Unica responsavel pelo desempenho das
empresas. Existem outros factores a considerar, a titulo de exemplos: as politicas de
prazos médios ja referenciada, a existéncia de praticas administrativas diferenciadas entre
as empresas, as quais interferem nas margens, nos custos fixos e vanaveis, dentre outros,
chegando mesmo a influenciar 0 comportamento do consumidor, com reflexo no volume
de vendas — ponto critico de empresas do sector de bebidas mas também do de
combustiveis. Um reflexo dessas consideragdes pode ser por exemplo a ocorréncia de
reversdes prejuizos através de resultados ndo operacionais — como pode ser visto na
Petromoc, SARL, nos exercicios de 1999 e 2000 como referenciado no item 3.2.1

* Nio considerando os dados n#o disponiveis de 1988 e 1999.
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Tabela 12 — Principais Fontes de Financiamento da CDM (em milhares de MTS)
Fontes def
Financiamento 1897 1898 1599 2000 2001 2002 2003

{Endividamento 137,316,846 86,012,280 41,074,696 117,833,795 118,325,578 267,861,302 113,284,742
Autofinanciamento™ | 86,847 542 221,769,696 48963614 142,750,884 218449090  48327,712 194933674
Emigsdo * * * * - 184 477 777 -

[Total 224 164,384 307,781,976 90,038,310 260,584 679 336,774,658 510,666,791 308.218,416
* Dados nao acedidos

Tabela 12.1 - Principais Fontes de Financiamento da CDM (em %)
[Fontes del
Financiamento 1997 1998 1989 2000

Endividamento 61 28 46 45 35 52 37
Autofinanciamento®® 39 72 54 55 65 9 63
Emisséo - - - - - 38 -
Total 100 100 100 100 100 100 100

Tabela 13 — Principais Fontes de Financiamento “Empresa Alfa* (em milhares de MTS)
ontes def
inanciamento 199 % 1997 % 2000 % 2001 % 2001

[Endividamento 19,324,682 12 133,070693 60 | 241460343 65 87,515,557 177,764 414
Autofinanciamento™ | 136,764 528 78 88,955,285 40| 128,810,562 35 99,607,772 53 | 269,592,587
Emissdo - 57,770,000 - - -

[Total 156,089,210 222,025 978 370,270,905 100 187,123,329100} 447,357,001

Tabela 14 — Principais Fontes de Financiamento da Petromoc (em milhares de MTS)
Fonte e Financiamento 1998 % 1999 % 2000 % 2001
Endividamento 103,237,230 |55 9,042,13610| 584,665,194/97] 161,801,848
Autofinanciamento™ 84,551,241 B3,009,684/90| 20,731,267 3 | 66,562,069
Emissdo - 476,000,000 4 .
[Total 187,788 471 92,051,82001100 605,396 45611100 228,363,917

% Considerou-se o total de recursos resultantes das operagdes das empresas, incluindo os lucros e demais
itens que ndo afectam o capital circulante como depreciagdes.

% Nio constitui fonte de financiamento pois o capital foi constituido através da reintegragiio do PL do
exercicio anterior.

¥ Capital constituido através da Incorporagiio do fundo de constituigio da antiga Empresa Estatal ¢ as
reservas de reavaliagfio




Tabela 15 — Principais Fontes de Financiamento da Coca Cola Sabco (em
milhares de MTS)

[Fonte de financiamento 2000 % 2001 % 2002

Endividamento 222162,216.00 | 58 | 8453853500 |53 | 177,488744.00
lAutofinanciamento 158,807,312.00 | 42 7501367700 | 47 | 185962,412.00
{Emissdo
frotal 380,969,528,00 159,552,212.00 363 451,156.00

Grafico 9 -Fontes de Recursos da Cervejas de Moc. SARL(em milhoes de MZM)
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Grafico 11 - Fontes de Recursos da Petromoc {em milhoes de MTS)
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3.2.4 Principais Aplicagdes de Recursos

A analise dos dados revelou uma politica de investimentos significativos e constantes da
CDM, SARL, absorvendo uma média de 48% de recursos captados em cada exercicio.
Esta politica € explicada pelo monopélio que detém do mercado de bebidas alcodlicas
(designadamente cerveja), o qual o estimula 4 expansdo territorial da sua capacidade de
resposta a procura de mercado, proporcionando pregos baixos (fabricas proximas do local
de distribuigio e consumo) e assegurar ganhos em razio directa do aumento das vendas.
O mesmo é associavel a empresa Coca Cola Sabco que sendo do mesmo sector® é
fabrica produtos diferenciados e ndo substitutos da Cervejas ¢ Mogambique.

Das empresas do sector de comercializagdo de combustiveis liquidos, e em relagio ao
periodo de 1997 a 2001, assiste-se a desinvestimentos em imobilizado fisico na
Petromoc, SARL, compensado por investimentos em participa¢des em outras sociedades
- que manteve os investimentos liquidos naquele periodo, positivos mas quase nulos.
Pelo contrario, a concorrente Empresas Alfa apds a restruturagio, passou de menos de
20% em 1996, para uma média de 36% de recursos destinados a investimentos nos quatro
anos subsequentes® - sinal que ndo reforca a ideia de praticas sectoriais homogéneas.

No que se refere a utilizagio de recursos para o pagamento de dividas, observam-se
diferengas de momentos que as quatro empresas gastaram mais recursos para a quitagio
de dividas (vide tabelas 16, 17, 18 e 19). Este fendmeno é relevante ¢ se explica pela
diferenga da origem desses recursos e do vencimento e moeda em que esses empréstimos
foram contraidos. Paradoxalmente, a CDM, SARL apesar de ser a empresa que mais
volume de endividamento mobiliza, ela destinou, em média e no periodo analisado 9% de
recursos para o pagamentos liquidos de dividas. A Petromoc destinou a maior proporgiio
média de recursos para 0 pagamento de dividas, que foi na ordem de 40% do total de
recursos mobilizados, sendo 20% para a Coca Cola Sabco e 185 para a “Empresa Alfa”.

Merece nota especifica a pratica comum as quatro empresas em buscar financiamento
externo o que revela, homogeneidade sectorial derivada da natureza de produtos
comercializados, os quais sio resultado de importagio quer acabados quer em matérias —
primas. Dada a diferenga de prazos e custos entre os empréstimos domésticos e
internacionais, praticas diferentes entre empresas do um mesmo sector podem ser factores
determinantes da competitividade entre elas. Por outro lado, tais praticas requerem maior
rigor na administragdo financeira, face as oscilagdes de mercados e das moedas. As
tabelas 16 a 19, a seguir, retratam e comparam as aplicagbes de recursos das quatro
empresas.

® Na classificaglo da revista 100 maiores empresas editada pela KPMG- Empresa de Auditoria e
Consultoria
* Cujos dados foram disponibilizedos




Tabela 16 - Principais Aplicagies de Recursos (%) - CDM, SARL
1897 1998 2000
Capital Circulante 9 6 17 30 23
Investimentos 79 35 50 47 40
Pag. Dividas 4 4 5 11 6

Outros * 8 55 28 12 31
Total 100 100 100 100 100

Tabela 17 - Principais Aplicagées de Recursos (%) — Coca Cola Sabeo
2000 2001 2002
ICapital Circulante 64 20 2
Investimentos 27 80 50
| Pag. Dividas 36 2 48
Outros

Total 127 102+ 100
*** Nos periodos em que o percentual de utilizaglio de fundos superou os 100%, a
empresa provocol redugdes dristicas do activo circulante para honrar dividas e/ou
para aplicar ¢m activos fixos

Tabela 18 — Principais Aplicagbes de Recursos (%) — Petromoe, SARL
1998 1899 2000 2001
Capital Circulante pa) 86 93 64
Investimentos 2 013 5 28
| Pag. Dividas 120 28 2 11
Qutros

143 14 100 103~
*** Nos periodos em que o percentual de utilizagio de fundos superou os 100%, 2 empresa
provocou redugdes drasticas do  activo circulante  para honrar  dividas e/ou para aplicar em
activos fixos.

Tabela 19 — Principais Aplicagbes de Recursos (%) — “Empresa Alfa”
Empresa 1996 1997 2000 2001
Capital Circulante 70 18 87 30 26
68
2

Investimentos 17 23 28 N
| Pag. Dividas 14 25 5 44
Outros 44,8

Total 100 100 100 100 100
*¥#*Pagamento de divida 4 Sede da Empresa referente a fundos propries nic incorporados na nova empresa

“ Inclui pagamento de dividendos outras dividas aos sécios
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3.2.5 Lucro Operacional Liquido

O proposito deste topico é resgatar o vinculo tedrico entre as escolhas das fontes de
financiamento e os resultados alcangados, segundo propdes Filardo (1980:11).

Sem pretensdes de se estabelecer correlagdes estatisticas, porque ndo é propésito deste
trabalho, verifica-se uma performance regular na CDM, SARL ndo tendo registado um
déficit operacional em fungdo directa dos resultados financeiros negativos. Decorre desse
quadro a ideia de uma adequada administra¢io de ciclos financeiros, explicada pela
favoravel ciclo de caixa, uso intensivo do endividamento e aproveitamento os beneficios
fiscais do mesmo, manutengdo de baixos indices de liquidez com recurso a descobertos
bancarios. Em termos médios a CDM, SARL apresenta uma estrutura de financiamento
que a adere a hierarquia das fontes (autofinanciamento, seguido de endividamento e, por
Gltimo a emissdo), conforme pode ser revisto na tabela 12 e grafico 9. Por outro lado,
como ja foi exposto, tal escolha no passou, em nenhum exercicio contabilistico, pelo
critério dos beneficios fiscais, defendido pela teoria.

No caso da Coca Cola Sabco, as analises permitem responsabilizar, em parte, 0s
resultados financeiros negativos (fruto da escolha das fontes) pelo mau desempenho
operacional em 2001. Neste ano o impacto do resultados financeiros negativos atingiu o
dobro do resultado operacional em 2001 em resultado do substancial endividamento
contraido no ano anterior, facto que sugere que o endividamento foi de curto prazo e para
a manutengdo da capacidade da oferta (compra de mercadorias) e reposi¢io da
capacidade de produgio afectadas pelas cheias de 2000.

A Petromoc, SARL apresenta resultados, extremamente, afectados pelos resultados
financeiros negativos resultantes do aumento do endividamento e deficiente politica
comercial que tomou o ciclos financeiros excessivamente longos. Isto significa que a os
desempenho operacional negativo foi afectado pelos resultados financeiros negativos mas
também por praticas administrativas ndo adequadas. E pode-se afirmar que, na Petromoc,
SARL, o nivel de endividamento foi tio maior quanto menor foi sua capacidade de
geragio de superdvits operacionais. Este raciocinio é pertinente, pois mais uma vez
fortalece-se a ideia (de Donaldson)de que as necessidades acabam por determinar a
estrutura adoptada

Na busca de elementos que sustentam a conclusdo preliminar em relagio a Petromoc,
SARL, apurou-se através do tratamento dos dados contabilisticos, que dos grandes itens
redutores da s receitas — impostos, custos da meios circulantes materiais vendidos ou
consumidos (adiante designada por CMCMVC) e custos operacionais — apenas os
impostos tem peso iguais na Petromoc, SARL e na “Empresa Alfa”. Nas outras
componentes de custo, Petromoc, SARL opera com custos proporctonalmente maiores
que os da Empresas Alfa (em média 6% mais em relagdo ao CMCMVC e 4% superior em
relagio as restantes despesas operacionais). Considerando que o mercado de
combustiveis liquidos é, fortemente, concorrido, o somatorio daqueles desniveis
contribuem para a diferenga de performance. Importa acrescentar, nesta descrigdo




analitica, a queda de 30% do volume de vendas na Petromoc, SARL de 1997 a 1999,
enquanto que a “Empresa Alfa” sempre experimentou vendas crescentes.

Comparando dados da CDM, SARL e a Coca Cola Sabco, apura-se uma inversio do peso
proporcional do CMCMCYV e de outros custos operacionais sobres as vendas. A CDM,
SARL opera a CMCMVC superiores, aos da Coca Cola Sabco, em 20%, mas pelo
contrario a Coca Cola Sabco ostenta custos, proporcionalmente, superiores também em
20%. Esta diferenga € explicada pela diferengas operacionais que caracterizam as duas
empresas, como caso de tipo de matérias primas e seus custos, natureza das condigdes
operacionais requeridas dentre outros factores. Neste aspecto da proporcionalidade de
custos em relagdo as vendas, ha mais aproximagio entre a Petromoc, SARL e a “Empresa
Alfz”, e diferenga significativa em relagdo a Coca Cola Sabco e a CDM, SARL. Na
comparagio intersectorial, a CDM, SARL aproxima-se da “Empresa Alfa” no CMCMVC
e da Petromoc em outros custos operacionais.

As tabelas 19 e 20 ilustram as analises.

Tabela 19 - Lucro Operacional Liquido Apurado (em milhes de MZM)
1996 1897 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Cervejas Moc |26 836,000| 135 883,329 | 163,874,293|140,556,339| 171,654,884 | 221,266,717 204 203,135 | 127,481,482
Coca Colq
ISabco . * . 64,654,861 | 40,646,858 [(17,351,772)| 60,543,838 .
Petromoc * {434,364) | 11,315,726 | (6,204,274) {(20,324 084){ 14,179,320 * *
"Empresa
Alfa” §7,304,378| 100,263,162 * * 46,521,932 |134,358,699]| 159,861,372 *
*Dados ndo disponibilizados

Tabela 20 - Performance Operacional: Lucro operacional Bruto*'/ Vendas (%)

Empresas 1995|1996| 1997|1998/ 1999 | 2000} 2001
CDM, SARL * 183 1211(218|167 2021216
Coca Cola Sabco * * * * |18.9 122 27
|Petromoc, SARL * * 16354330718

|“Empresa Alfa” 15 |122] 16 | * * 52 [116
*Indices ndo caleutados por os dados ndo terem sido disponibiizados

! Antes dos resultados financeiros




4, CONCLUSOES

As anilises de dados contabilisticos das empresas demostraram que, em média, ha
semelhangas na hierarquizagio das fontes de financiamento das quatro empresas, sendo
que a Coca Cola, Sabco, CDM e “Empresa Alfa” segue a hierarquia proposta pelos
tedricos (1° - autofinanciamento; 2° - endividamento e 3° - emissio de ac¢des. Excessdo
vai para a Petromoc, SARL que, em média, inverteu a ordem das duas primeiras opgdes
de financiamento e a explicag¢do pode estar associada na dificuldade de geragio de lucros
e praticas comerciais que tornam deficitario o seu ciclo financeiro.

A abordagem feita sinalizam que os beneficios fiscais ndo foram os principais
determinantes das prioridades assumidas pelas empresas em questio. Embora os
resultados financeiros negativos nfo tenham tido impactos significantes nos resultados na
CDM e na “Empresa Alfa”, estes ndo determinaram grandes proporgdes de resultados
acumulados e resultantes do beneficio fiscal de juros do endividamento. Por outro lado a
Coca Cola, Sabco e a Petromoc incorreram (em um exercicio para o primeiro devido a
redugdio de capacidade operacional devido a cheias de 2000) em niveis de endividamento
acima do volume “ideal” (que traz vantagens econémicas e financeiras)*? preconizado
por MM e diverso outros tedricos, e por 1sso mesmo ndo é recomendavel, somente pela
variavel beneficio fiscal, fazer inferéncia quanto ao valor patrimonial daquelas empresas.

Decorre que ndo tendo sido os ganhos fiscais, o principal elemento da decisdo sobre as
fontes de financiamento, tende a prevalecer o enfoque de Donaldson (1961), segundo a
qual ao invés de se pensar na composigio estrutural da organizagdo em termos de capital
para se definir as fontes a serem priorizadas aquando da busca de recursos para algum
investimento, a escolha da origem de recursos é frutos de necessidades cumulativas:
Petromoc, SARL aumentou drasticamente os nivels de endividamento devido &
incapacidade, de internamente, gerar recursos para financiar a actividade de exploragio; a
Coca Cola, Sabco endividou-se em propor¢des acima da média, em 2000, para a
manutengdo dos niveis de oferta e reposigiio da capacidade de produgdo afectada pelas
cheias de 2000.

Em relagdo a teoria de agéncia como teoria modeladora da estrutura de financiamento,
esta explica, no conjunto das empresas estudadas, a transformacgio da Petromoc de
Empresa estatal para Sociedade Andnima, em que, o Estado para reduzir os custos de
agéncia do capital propro, atribuiu participagdo accionaria aos administradores e
trabalhadores, alinhando seus interesse aos da empresa.

O modelo, de Hams e Raviv (1991), baseado na assimetria de informagio entre os
agentes internos e externos da empresa com implicagBes na teoria de pecking order ,
explica, pelo menos quanto a0 momento, a emissdes de novas acgdes, em 2002, pela
CDM, SARL. Este modelo explicita que as empresas tendem a emitir novas acgdes logo
apods o anuncio de lucros da empresa — facto que aconteceu na CDM que emitiu novas
acgdes apos os maiores resultados, jamais, obtidos por aquela empresa.

“2 Em ceteris paribus, e salvaguardadas outras questdes como boas ou més préticas administrativas.
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Apesar de se tratar de apenas quatro empresas de dois sectores (em que pese a sua fraca
similaridade e forte representatividade em respectivos sectores) destacam-se alguns sinais
de homogeneidade: 1) uso de fontes ndo domésticas na captagdo de recursos; 2) nio
emissdo de acgdes como (principal) fonte de financiamento. Ha no entanto divergéncia
entre as quatro empresas sendo que as principais se referem ao desnivel proporcional do
endividamento e aos prazos médios praticados '

Por outro lado, ha diferengas substanciais no desempenho das quatro empresas e quer na
perspectiva sectorial, onde a CDM, SARL e a “Empresa Alfa” mantém maior
regularidade experimentando crescimento, enquanto que, as respectivas concorrentes, a
Coca Cola, Sabco e a Petromoc, SARL experimentaram quedas nas vendas com e
incorrendo a custos operacionais proporcionalmente maiores com repercussdes negativas
nos resultados e performances. Qutro aspecto que diferencia as empresas é o facto de
CDM, SARL ser a unica empresa com uma politica de dividendo regular e clara em
comparagdo com as restantes trés.

Para os anos analisados, das quatro empresas, a Petromoc, SARL destinou valores ndo
significativos para o investimento, tendo acontecido o contrario em relagio a CDM em
primeiro lugar, seguida de Coca Cola, Sabco e em Gltimo a “Empresa Alfa”.

Outra conclusdo assinalavel o facto de o facto tipo ¢ ongem de propriedade (empresa do
/ou participada e dominada pelo Estado, investimento directo estrangeiro, investimento
estrangeiro e nacional, filiadas em grupos empresas) determinar o tipo de endividamento
no que diz respeito as facilidades de acesso e pagamento de fundos associadas a cada
origem.

Pelas conclusGes acima apresentadas, se depreende tal como os tedricos vem afirmando,
nenhuma teoria explica, de forma consistente e integral, para as empresas a nivel global
e sectorial, o comportamento das empresas no processo de escolha das fontes de
financiamento e determinagdo de estruturas de financiamento. As teorias acima
apresentadas, explicam de forma condicionada e parcial o comportamento financeiro das
empresas no que tange a politicas de financiamento




5. CONSIDERACOES FINAIS E RECOMENDACOES

Percebe-se que nem sempre se observa com atengdo um dos factores citados pela
maioria dos tedricos como um dos mais importantes a serem considerados ao se
decidir por uma estrutura de capitais alavancada, qual seja, a estabilidade das receitas.

Tanto os dados das demostragdes financeiras das empresas como 0s comentarios
técnicos que as acompanham e até depoimentos de administradores em documentos
oficiais, sinalizam claramente niveis altos de fragilidade das empresas em relagdo a
volatilidade das vendas. A Petromoc, SARL mesmo ndo sendo a empresa com maior
nivel proporcional de endividamento, do conjunto das quatro empresas analisadas,
apresentou delicada situagdo financeira em 1999 e 2000, quando o resultado
financeiro ultrapassou o seu lucro operacional, em mais de 100%, amenizando
grandes prejuizos com resultados extraordinarios positivos. Outra evidéncia que
requer cautela e observancia dos critérios técnicos por parte de administrativos das
empresas estudadas, sdo as estreitas margens derivada da fixagdo estatal dos pregos
dos produtos e volatilidade do prego de crude no mercado internacional devido a
factores end6genos as empresas — para o sector de comercializagdo de combustiveis
liquidos; e oscilagdo da vendas devido a factores associado a condigdes climatéricas —
para empresas do sector de bebidas.

Embora o endividamento seja alternativa de financtamento suscitada pelas
necessidades cumulativas (Donaldson 1961), recomenda-se para o recurso aquele,
sejam ponderados, a anteriori, o custo daquele e o provavel retorno a obter pela sua
utilizagdo vistos os provaveis cenarios nos mercados de matérias primas e de produtos
em que as empresas actuam.

No que se refere a recomendag@o tedrica de se preocupar com a geragdo de fluxos de
caixa para honrar seus compromissos, percebe-se uma nitida observdncia e
preocupacdo por parte das quatro empresas, inclusive valendo-se de descobertos em
conta, e particularmente as trés empresas, excluindo a Petromoc, de uma excelente
posi¢do em termos de ciclos financeiros o qual representa uma larga distancia entre os
prazos médio de pagamento e de recebimento, em favor das empresas. Por outro lado,
e para aquele fim, as quatro empresas optam por capta¢ido de recursos em moeda
estrangeira e, amenos que exergam extremo controle e operem a cdmbios fixos
caucionados, poderdo vir a ter problemas oriundos da volatilidade do mercado
cambial Mogambicano e mundial, além de dar uma sinaliza¢do de maior risco para os
accionistas (principalmente da CDM, SARL) e investidores.

Em relag8o ao descrito no paragrafo acima, recomenda-se que as empresas analisadas
privilegiem as fontes internas de financiamento e em moeda nacional, salvo
limitagdes de recurso, internamente, ¢ previsio de cenéarios favordveis sobre a
tendéncia e dimensdo de variagdes futuras no mercado cambial.




Mesmo néo sendo exaustivo e nem tendo pretensdes predictivas e/ou prescritivas, o
presente trabalho reforga a dificuldade tedrica de se conceber uma metodologia para a
construgdo de um modelo 6ptimo de estrutura de capitais que seja valido para a
matoria das empresas, e principalmente as de Mogambique; oferece a executivos
estudiosos a oportunidade de comparar decisdes ja tomadas com respectivas
consequéncias nas dindmicas das organizagdes no contexto Mog¢ambicano; e ainda
ajuda a justificar a dificuldade encontrada pelos pesquisadores em encontrar um
consenso para a questao.

Finalmente , enquanto progridem investigagdes sobre a politica de financiamento das
empresas, fica clara a influéncias das variaveis ambientais de cada pais e peculiares a
cada sector de actividade, o que sugere solugdes mais universais. Como
recomendagfo vale lembrar como afirma Gitman (1997:430), que embora a decisdo
sobre a estrutura de financiamento das empresas seja uma das complexas e
desafiantes para os administradores, trata-se apenas de uma delas. A preocupagio
com qualidade dos produtos e servigos oferecidos aos clientes, através das quais as
organizagdes possam assegurar a preferéncia dos consumidores e proporgio ideal de
mercado, ainda se reveste de importincia singular.

Estudos futuros poderdo envolver um nimero maior de empresas, de mais sectores,
pequenas médias e grandes empresas, valendo-se, se for o caso, de outros métodos e
técnicas de pesquisa, no sentido de se perceber o que determina o padrio de
financiamento das empresas mogambicanas.




6. APENDICE

Exemplo ilustrativo da Proposi¢io MM*

Para se compreender como funciona a proposigo I de MM, imagine-se duas empresas idénticas em todos
os sentidos, excepto quanto s suas estruturas de capital. Os parimetros da duas empresas podem ser vistos
na Tabela 1. A Unlever Company possui capital proprio total, Sw, igual a $1.000, que também & o valor
total dos seus activos, Vu. A Lever Company utiliza $ 500 de capital de terceiros. Por definigfio, o vator do
seu capital préprio, mais o vator do capital de terceiros, ¢ igual ao valor da empresa: SU + Bl = VL Os

termos S e VU sdo incognitas por determinar o seu valor,

Tabela 1 Estrutura de capital da Lever Company e da Unlever Cpmpany

Lever Company Unlever Company
Vi=? Vu=§ 1000 =Su
Bl=$ 500 Bu=0

Sb=7

rB=0.10

O Sr. Allen deseja fazer uma operagio de arbitragem. Estd pensando em investir em 10% da Unlever
Company. Se o fizer, adquirird 10% das ac¢Ses dessa empresa. Pagaria 0,10 Su = 0,10 Vu, ¢ esperaria
receber 10% dos lucros, ¥ (onde ~, denota tratar-se de um valor incerto). Isto ¢ ilustrado da seguinte
maneira:

Estratégia I (comprar 10% da Unlever Company)

Transacgdo Investimento em.$ Retorno anual em $
Comprar 0,i0 de 0,10x$%$1.0008=100 0,i0Y

$1.000

=Comprar 0,10de V.~ =0,10 Vu

Agora o Sr. Allen compara essa estratégia a um outro investimento: adquirir a8 mesma fracgdo, 0.10 das
acgdes da Lever Company. O valor das acgdes da Lever Company é SI; uma incognita por enquanto. O seu
capital de terceiros Bl , vale $500. O custo do capital de terceiros da empresa, B, 0,10 (Esta taxa é

também conhecida como a taxa de juro de divida ou taxa de retorno do capital de terceiros). Como a
empresa no paga impostos, o investimento ¢ a taxa de retorno do Sr. Allen seriam:*
Estratégia I (comprar 10% da Lever Company)

Transaccdo Investimento emn § Retorno anual cm §

Comprar 0,10 de ST 0,10 8l= 0,10 x (Y- 0,10 x 500)
=Comprar 0,10 de Vu =0,10 ¥ L -BY =0,10 ¥-$5=0,10x
' (Y--1B *Bl)

O 3r. Allen considera este investimento um pouco mais arriscado porque a Lever Company € uma empresa
com algumas diuvidas em sua estrutura de capital. Percebe que seu investimento inicial ¢ menor e sua

“ Adaptado de Ross, Westerfield e Jaffe (1995)
#“ SU +BU = VLU por definigio e SU = VI - BL. Assim sendo o investimento pode ser expresso em VI
ou VI -BL




participagfio nos lucros também serd menor por causa dos pagamentos dos juros que & empresa deve fazer
devido a utilizagfio do capital de terceiros. Assim as estratégias / e /] ndio sfo directamente comparéveis.

Para fazer arbitragem o Sr. Allen cria agora uma estratégia mais complexa.

1. Tomaemprestado 0,10 B por si proprio a uma taxa de juro r8 = 10%*
2. Em seguida utiliza o dinheiro captado, mais recurso proprios, para comprar 10% da Unlever
Company, 0,10 Vu. Note que 0,10 Vu=0,1054.
A estratégia pode ser assim ilustrada:

Transacgio Investimento em $ Retorno anuat em $

Capta 0,10 de B/ -0,10 BL 0,10 +BBL
Comprar 0,10 de Vu 0,10 Vu 0,107

Total 0,10 (Vu - Bl 0,10x (Y- rB *Bl)

Como o Sr Allen tomou emprestado, seu investimento liquido de 0,10 (Vu — BD) na estratégia I/ é menor
do que o seu investimento de 0,10 Vu na estratégia /. de maneira anéloga, como o Sr. Allen a na estratégia
Il deve pagar deve pagar juros, o seu retorno total € menor do que o retorno na estratégia /.

Comparemos a estratégia [/ 4 estratégia [/, como Modigliani ¢ Miller fazem para estabelecer sua
importante proposi¢io /. Note que os retornos das estratégias I e 11l sio ambos iguais 0,10 x (Y- #B *BL).
De acordo com a estratégia [I o investidor recebe sua remuneragfio sob forma de dividendos em dinheiro,
no montante de 10% de Y- #B *Bl da empresa que utiliza capital de terceiros. Na estratégia Il recebe
exactamente a mesma remuneragio (10% de Y- »B *B)) por meio de uma combinagfio de dividendos em
dinheiro igual a 10% de ¥ da empresa sem capital de terceiros, menos um pagamento de juros de 0,10 rB
*Bl referente as suas dividas pessoais. Qualquer que seja o caso, os retomnos totais em dinheiro sdo
idénticos. Os custos das duas estratégias s#o:

Custo da estratégia II Custo da estratégia III
0,10x (V0L -Bl 0,10 x (Vu - BY

Como os retomos totais das duas estratégias sfio iguais, os custos também devem ser iguais somente
quando VI = Vu. Isto comprova que o valor da empresa sem capital de terceiros ¢ igual ao da empresa
com capital de terceiros (Proposigio I de MM)

** A hipétese de que o individuo pode tomar emprestado 4 mesma taxa de juros que a empresa ¢ crucial
para este exemplo,
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ANEXO I : Mapas de calculo de ciclos de caixa por empresa (em dias)

“Empresa Alfa”

19981999

Prazo de Médic de Cobranga (PMC)
[Prazo Médio de Pagamento (PMP) : * *
[Rotagdo de Stoks (RS) s
[Ciclo de caixa (CC)=PMC-PMP+RS S

Petromoc

Prazo de Médio de Cobranga (PMC)
Prazo Médio de Pagamento (PNMP)
Rotagdo de Stoks (RS)

Ciclo de caixa (CC)=PMC-PMP+RS

CDM

Prazo de Médio de Cobranca {PMC)
Prazo Médio de Pagamento (PMP)
Rotacdo de Stoks (RS)

Ciclo de caixa (CC)=PMC-PMP+RS .

Coca Cola Sabco

[Prazo de Médio de Cobranca (PMC)
|Prazo Médio de Pagamento (PMP)
|Rotagﬁo de Stoks (RS)

Ciclo de caixa (CC}=PMC-PMP+RS
*Dados ndo disponibilizados




ANEXO 1I: Aplicagoes de Fundos por Empresa (em milhares de MZM)

cOM

1997

1698

1999

2000

2001

2002

2003

ICapital Circulante

19,838,838

19,567,433

15,123,246 78,

626,382

77,585,276

100,345,741

27,249,216

Investimentos

177,648,515

107,150,648

44,635,189 122,352,225

134,048,433

127,482,911

176,560,331

Pag. Dividas

9,020 363

13,053,807

1933936 128,

419,943

20,392,984

14,518,734 41,912,743

Outros

17,647,672

168,010,088

25,345,939 31,

186,129

104,746,975

168,319,400 162,496,126

"Empresa Alfa"

1996

1997

2000

2001

2001

Capital Circulante

108,717,788.00

R9,715,158.00

D47,432,269.00

56,858,996.00

115,188,124.00

Investimentos

26,198 907.00

50,728,935.00

103,540,505.00

127,287.311.00

137,001,547.00

Pag. Dividas

21,172,515.00

[54,844,343.00

19,298,131.00

2.977,022.00

195,167,330.00

Qutros

99,547 544 00

[Petromoc, SARL

1598

1999

2000

2001

ICapital Circulante

40,090,391.00

78,706,588.00

565,518,901.00

145,413,560.00

Investimentos

[3,557,480.00

120,001.00

30,748,150.00

63,347,768.00

| Pag. Dividas

D24,782,425.00

25 758,058.00

9 129.410.00

[24,747,183.00

Qutros

ICoca Cola Sabco

2000

2001

2002

Capital Circulante

ba1,953,505.00

32,270,606.00

6,694,322.00

Investimentos

103,546,505.00

427,261,306.00

182,389,504.00

Pag. Dividas

137 453,668.00

P 977,022.00

174,167 330.00

Qutros




