Analise Econdmica e Financeira

CAPITULO 4. ANALISE DO EQUILIBRIO FINANCEIRO

1. ESTRUTURA FINANCEIRA E FONTES DE FINANCIAMENTO

1.1. Nocao e importancia

Independentemente do sector e da fase do ciclo de vida em que a empresa se encontra — criagao,
crescimento®’, ano cruzeiro, expansao/desenvolvimento ou, mesmo, declinio — torna-se necessario a
realizagao de um estudo que defina quais as mais adequadas composi¢des de origens de fundos para
cada situacgdo, tendo presente que uma “boa gestdo” exige que — para determinado volume de produgdo
e Vendas/Prestacdo de Servigos — existira um “mix” de capitais (origens) que optimize os resultados
sem fazer perigar a autonomia financeira, mix esse que, no entanto, tem um custo associado, quer sob a

forma de retribui¢ao dos Capitais Proprios, quer suportando custos financeiros.

A escolha de tal “mix”, ou seja, a defini¢do da melhor estrutura de financiamento nao ¢ facil pois — ao
contrario das aplicagdes, em que ha a possibilidade de recorrer, designadamente, as técnicas do VAL e
da TIR para seleccionar as melhores em termos de investimento — ndo ha nenhuma teoria financeira
suficientemente credivel e rigorosa que permita conhecer a natureza e peso relativo dos “ingredientes”
constituintes das origens de fundos.

No estudo da situagdo financeira podemos considerar abrangidos os elementos respeitantes a
Tesouraria e a Estrutura Financeira, os quais — embora diferenciaveis — acabam por ser
interdependentes, sobretudo porque a qualidade da gestdo dos activos e passivos circulantes e dos
fluxos financeiros de curto prazo (aspectos ligados a Tesouraria) ¢ factor importante da composi¢ao

dos capitais permanentes mais adequados™’ (aspectos relacionados com a Estrutura Financeira).

Embora alguns autores® tenham procurado demonstrar que ndo existe uma estrutura financeira 6ptima
— 0 que sustentaria a ideia de que o valor de mercado e o custo do capital das empresas eram
independentes da composi¢do das origens de fundos — outras e mais recentes correntes de
pensamento” surgidas tém defendido que aquela estrutura (também conhecida por estrutura de capital,
estrutura de capitais permanentes adequados, estrutura de capitais investidos ou, ainda, por
combinagdo dos diferentes titulos da empresa) influencia, efectivamente, aqueles valor de mercado e
custo do capital.

Independentemente da controvérsia, que persiste, ao nivel dos desenvolvimentos teodricos, cujas
principais sinteses faremos mais adiante, a verdade ¢ que, quer numa perspectiva de equilibrio
financeiro (de curto e de médio prazos), quer numa perspectiva de rendibilidade, importa conhecer a
mais vantajosa combinacdo entre os capitais proprios e os capitais alheios de médio prazo que
financiam as respectivas aplicagdes fixas e circulantes®, a qual ndo sera naturalmente indissociavel da

* Mesmo que os Resultados (e cash-flows) cresgam em fungio do volume de negocios, o fluxo de caixa total liquido
gerado ¢ frequentemente negativo, em virtude das necessidades de investimento em capital fixo e necessidades de fundo de
maneio, para cuja satisfacdo hd que recorrer a fontes externas de financiamento em combinagdes que visem uma estrutura
financeira adequada.

%0 Para garantir esta adequacidade tais capitais terdo tanto maior componente de capitais proprios quanto mais débeis e/ou
desequilibradas forem as histdricas e previsionais Tesourarias de exploragao.

! Modigliani e Miller (1958)

>2 Referimo-nos designadamente as Static Trade-off Theory, Pecking Order Theory e Teoria Organizacional.

>3 Cf. Principios de Finangas Empresariais, de Brealey e Myers, 3* edigdo, pagina 397.

> Note-se que, de modo estatico, a estrutura financeira ¢ definida pelo montante de origens proprias e alheias (distribuidas
segundo prazos de exigibilidade) e pelo montante de aplicagdes (repartidas de acordo com prazos de liquidez).
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politica de endividamento adoptada e variard de sector para sector e, dentro deste, de empresa para
empresa.

O equilibrio financeiro das empresas (de curto e médio prazo) atingir-se-4& quando a respectiva
estrutura financeira permitir que a actividade desenvolvida liberte, ano apos ano, um fluxo de meios
liquidos suficientes para fazer face as suas necessidades operacionais € aos compromissos financeiros
assumidos a medida que se forem vencendo, o que pressupde:
a) que a cadéncia das exigibilidades seja compativel com a transformagao dos activos em liquidez
imediata;
b) que os capitais proprios cubram os riscos inerentes a actividade (margem de seguranga);
¢) que a rendibilidade da exploragdo assegure a possibilidade de, sempre que necessario, ser
refor¢ada a aquela margem e/ou aumentada a capacidade de endividamento a médio prazo.

1.2. Factores influentes nas estruturas de financiamento

Consoante os casos, s30 mais ou menos determinantes os factores que seguidamente destacamos:
- afiscalidade
- os custos de faléncia
- os custos de agéncia
- aestrutura dos activos
- aflexibilidade financeira
- o meio envolvente
- as condigOes de organizacao e gestao
- aintegragdo em grupos econémicos

Fiscalidade

Dada a forma de tributagdo dos lucros em IRC e, depois, em IRS, a fiscalidade condiciona a
distribuicdo de resultados e, consequentemente, tem influéncia na estrutura de financiamento: perante
maiores distribuicdes de resultados havera lugar as respectivas “compensagdes” geralmente com
origens alheias de fundos.

Custos de faléncia

Trata-se de perdas de valor motivadas pela liquidagdo de empresas e geralmente associadas a
excessivos endividamentos. Existem os custos directos como os do leiloeiro, do ROC, dos advogados,
etc, mas também os indirectos como a perda de know-how, a ma imagem, o aumento dos spreads
bancdrios, etc, perdas de valor associadas a um processo de degradacao lenta.

Custos de agéncia

Sao custos originados no ambito da Teoria da Agéncia, segundo a qual uma ou mais pessoas (0
Principal) contratam uma outra pessoa (o Agente) para executar algum servico que envolva a
delegacao de tomada de decisdo e autoridade para o agente.

Trata-se de perdas de valor da empresa motivadas pela circunstancia de os gestores tomarem decisdes
contrarias aos interesses dos accionistas, uma vez que estes nao tém geralmente controlo sobre a
actuagdo daqueles. Estdo aqui implicitas assimetrias de informagdo™ entre Principal (accionista) e
Agente (gestor) que podem levar a um desbaratamento de fundos resultante daquele nao controlo.

>3 Relatdrios trimestrais, administradores nio executivos, stock options, etc visam minimizar estas assimetrias.
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Um correcto “doseamento” no endividamento leva a menores custos de agéncia’®, assumindo este (o
endividamento) um carécter disciplinador dos gestores que os capitais proprios ndo tém (se tiverem de
pagar juros e amortizacdes, os gestores t€ém de ser mais eficientes ficando com menor “folga” para
eventuais “desperdicios” de fundos).

Em suma, o endividamento sera do interesse dos accionistas como elemento disciplinador e avaliador
da ac¢do dos gestores.

Refira-se, ainda, que os custos de agéncia também podem acontecer entre accionistas, gestores e
credores na medida em que estes Ultimos com as suas reivindicagdes/imposi¢cdes comerciais podem
condicionar a politica de endividamento levando, por exemplo, a uma nao distribuicdo de dividendos
como forma de anteciparem os seus recebimentos.

Estrutura dos activos

Entre duas empresas com iguais volumes de negdcios € mais provavel que se encontre, por op¢ao,
mais endividada aquela que tiver maior peso de activos corpdéreos no conjunto das suas aplicagoes,
uma vez que ela tem, naturalmente, mais garantias reais para viabilizar os empréstimos.

Flexibilidade financeira

Corresponde a uma reserva nao utilizada em termos de crédito aprovado (plafond), a qual, existindo,
garante condi¢des para, nomeadamente, financiar com maior volume de capitais alheios os novos
projectos.

Meio envolvente
Neste caso distinguiremos sobretudo as for¢as exogenas genericamente representadas no seguinte
quadro:

Estado (C)

A

h 4

y
A
A\ 4

Clientes (A) Empresa  [* Fornecedores (B)

A

h 4

Concorrentes (D)
- actuais e futuros -

(A) devido ao poder de negociagdo (crédito concedido), aos hébitos/necessidades de consumo, ao
indice de fidelidade

(B) devido ao poder de negociagdo (crédito obtido), as relagdes de parceria, etc.

(C) devido a politica orcamental (impostos, beneficios fiscais, etc), as politicas monetarias e
cambiais, aos acordos internacionais, designadamente de indole comercial, etc.

(D) devido a ameaca de novos produtos, a possibilidade de desenvolvimento de produtos
sucedancos, existéncia de barreiras de entrada, etc.

% Surgem em consequéncia da separagio entre a propriedade e a gestio das empresas e decorrem do facto dos
administradores poderem tomar decisdes que ndo contribuam (ou até contrariem) para a maximiza¢do da riqueza dos
detentores do capital (proprietarios). Sdo basicamente de dois tipos as relagdes associaveis a estes custos: entre accionistas
e credores e entre accionistas e administradores.
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Condicoes de organizacao e gestao
Sao sempre influenciadoras da politica de financiamento na medida em que, se ndo forem satisfatorias
(designadamente ao nivel da gestdo de stocks e de terceiros), levardo, no minimo, a desequilibrios de
Tesouraria que requerem endividamento, mesmo quando este for desaconselhado por razdes de
rendibilidade financeira.
Neste ambito ¢ importante que — previamente a defini¢do da politica de financiamento a adoptar — se
encontrem respostas para questoes como:
- E possivel melhorar a gestdo de stocks sem aumentar o risco de ruptura dos
aprovisionamentos ¢ mantendo-se o mesmo nivel de negocio?
- As vendas adicionais implicam stocks adicionais? Mais que proporcionais? Ou os mesmos
stocks?
- A capacidade instalada estd plenamente utilizada? E possivel aumentar a produgdo como as
mesmas instalagdes e equipamento?
- Em que medida se pode desinvestir mantendo os niveis de producdo e de qualidade?
- Foram consideradas margens de seguranga? Serao excessivas?
- A gestdo de clientes ¢ correcta? Poder-se-4 melhorar?
- A politica de compras ¢ adequada? E a gestao de fornecedores ¢ favoravel a empresa?

as quais (respostas) sao fundamentais para permitir a obtencdo de economias de custos e reequilibrios
de tesouraria.

Integracio em grupos economicos

Também condiciona a politica de financiamento, quer beneficiando, na obtencdo de crédito, de
“facilidades” proporcionadas pela empresa-mae, enquanto garante do reembolso dos empréstimos a
contrair, quer endividando-se para, eventualmente, na qualidade de avalista da empresa do grupo, se
substituir nos pagamentos que aquela deixar de satisfazer.

Nos grupos economicos distinguem-se a percentagem de controlo e a percentagem de participacao,
que ilustramos com os seguintes exemplos:

1° Exemplo: empresas M. Fl e Al

0,
Fio| 2% Al

20% 4

M

70%

a. Percentagem de controlo (PC) de M em Al
PC =40% + 20% = 60%

b. Percentagem de participacao (PP) de M em A1l
PP =70% x 40% + 20% = 48%
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2° Exemplo: empresas M. F1, F2. F3 e F4

60% l M l

c. Percentagem de controlo (PC) de M em F3
PC =40%

d. Percentagem de participagao (PP) de M em F3
PP =70% x 40% + 60% x 20% x 20% = 30,4%

Nota 1: quando a percentagem de controlo da empresa-mae sobre a associada ¢ maior ou igual a 20%
mas inferior a 50% diz-se que h4 influéncia significativa.

Nota 2: no 2° exemplo, F3 ¢, para efeitos de consolidagdo, uma associada de M pois a percentagem de
controlo de M em F3 ¢ superior a 20% mas inferior a 50%.

Por ultimo anote-se que casos ha em que o factor mais determinante serdo os custos de agéncia,
noutros a fiscalidade, etc.

1.3. Estrutura financeira e capitais permanentes

Dada a importancia dos capitais permanentes no equilibrio estrutural da tesouraria®’, passamos a uma
analise mais especifica das suas caracteristicas, designadamente no que respeita a:
a) Quantificacdes de natureza pratica
al) Igualdade entre Capitais Proprios e Dividas a Terceiros de Médio Prazo (DATMP)
Neste caso teriamos uma capacidade de endividamento (CE) igual a 2, como se pode a
seguir observar:

CE = Capitais Permanentes _  CP”+ DATMP _ 2.DATMP _ )
DATMP DATMP DATMP

a2)  Origens de fundos versus aptidao de geracdo de liquidez dos activos
Segundo este critério os Capitais Proprios deveriam financiar as aplicagdes em activos
fixos susceptiveis de menor aptidao para gerar liquidez (v.g. terrenos e edificios), e metade
do Fundo de Maneio Necessario Total, enquanto que as dividas a terceiros de médio prazo
garantiriam a cobertura financeira dos restantes activos fixos e do Fundo de Maneio
Necessario Total.

*7 De acordo com Menezes, “Principios de Gestdo Financeira” (3* edigdo 1991, Editorial Presenga), tal equilibrio ocorrera
quando os capitais permanentes forem os adequados correspondendo estes ao somatorio dos actuais IOAMP com o Fundo
de Maneio Necessario Total (CPA = IOAMP + FMNT).
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a3)  Autofinanciamento anual versus dividas a terceiros de médio prazo
O reembolso de empréstimos de médio prazo devera estar garantido, num periodo maximo
de 5 anos, pelos meios libertos liquidos retidos (RLR + Am + AProvisdes), ou seja:

DATMP
Autofinanciamento Liquido

5 anos

Refira-se, todavia, que as estruturas de financiamento dependem de sector para sector e, intra-
sector, de empresa para empresa, ou seja, sao insusceptiveis de padronizacio.

A sua definicdo nao deve, pois, obedecer a critérios rigidos como os acabados de enunciar e
cujos resultados so6 juntamente com a analise de outros aspectos (v.g. tesouraria de exploracao,
custo do capital, risco financeiro, rendibilidade dos Capitais Proprios) devem servir de suporte
para tomadas de decisdo no ambito da sua definicdo.

b) Factores condicionantes dos capitais permanentes adequados
bl) Caracteristicas da empresa
O maior ou menor endividamento a médio prazo — e, por conseguinte, 0 seu maior ou
menor peso no conjunto dos capitais permanentes — depende, naturalmente, da capacidade
de endividamento da empresa (imposta, obviamente, pelas entidades financiadoras mas
também influenciada pela forma juridica e pelos 6nus eventualmente existentes) do grau de
acesso ao mercado de capitais (geralmente as PME encontram maiores dificuldades) e da
possibilidade de alteracdo do capital social, quer em termos juridicos, quer financeiros.

b2) Orientagdes gerais de politica macroeconémica

Independentemente do grau de endividamento e da capacidade de reembolso da empresa,
podem existir restricdes gerais ou mais especificas no acesso a empréstimos de médio
prazo (com as inerentes consequéncias sobre a estrutura de capitais permanentes), como,
por exemplo, as relacionadas com existéncia de limites de crédito, cumprimento de
“racios” financeiros mais exigentes, desincentivo ao financiamento de determinado sector
de actividade econdmica, impossibilidade da pratica de garantias reais exigidas, beneficios
ou penalizagdes fiscais de determinados investimentos, com dificuldades acrescidas no
respectivo financiamento.

b3) Tesouraria de exploracao

Entre empresas com idéntica dimensao e pertencentes ao mesmo sector de actividade, terdo
maiores dificuldades em financiar os seus activos, com recurso a origens de médio prazo,
sobretudo aquelas que, de modo relevante, tiverem maiores desequilibrios de tesouraria de
exploragdo essencialmente provocados por crescentes subidas das necessidades de fundo de
maneio, uma vez que sO a evolugao destas no sentido da diminuicao pode, de modo
sustentado, criar condi¢des para reembolsos mais seguros, assentes em excedentes de
Tesouraria originados internamente e, portanto, sem necessidade de recursos a entradas de
dinheiro fresco.

b4) Politica de dividendos (vide ponto seguinte)
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1.4. Politica de dividendos

1.4.1. Generalidades

Podemos considerar as decisdes respeitantes aos dividendos englobaveis nas decisdoes de
financiamento™® uma vez que elas condicionam o volume de resultados retidos: se a atribuigio de
dividendos nao for compensada por entradas de dinheiro fresco sera afectada, temporariamente ou nao,
a estrutura de financiamento da empresa.

Geralmente, os gestores acreditam que as politicas de dividendos influenciam sobremaneira o valor da
empresa € a riqueza dos accionistas/socios, tematica que tem sido, naturalmente, objecto de diferentes,
€ nao consensuais, abordagens e estudos especificos.

Por exemplo, Franco Modigliani e Merton Miller (M&M) defendiam (1961) a tese de que a politica de
dividendos ¢ irrelevante enquanto factor de valorizagdo empresarial, considerando que, subjacentes ao
seu modelo, estavam as seguintes ideias-forga:

. mercado de capitais perfeito com investidores racionais;

. informacao igualmente disponivel para todos os intervenientes;

. inexisténcia de impostos (auséncia de efeito fiscal) e de custos de transacc¢ao associados a
venda de ac¢des;

. politica de investimentos estavel (insensibilidade a politica de dividendos);

. inexisténcia de conflitos de interesse entre gestores e detentores do capital;

. nao consideracao de custos de admissao a cotagdo das acgdes emitidas pela empresa.

Assim, de acordo com M&M verificar-se-ia que:

a) as decisdes respeitantes a distribuicdo de resultados seriam indcuas na criagcdo ou destruicao de
valor, constituindo, pois, um mero subproduto das consideradas tunicas decisdes com
capacidade para criar valor, ou seja, as decisdes de investimento;

b) para determinado nivel de investimento, se a empresa decidir pagar mais um euro de
dividendo, terd que compensar essa saida com a entrada exogena de igual importancia para
financiar tal investimento;

¢) o incremento de dividendo para os actuais socios/accionistas serd rigorosamente compensado
pela diminuicao de dividendos futuros, quando a empresa tiver de pagar dividendos aos novos
socios/accionistas;

d) na auséncia de efeito fiscal e de custos de transac¢do, e encontrando-se toda a informagao
disponivel, o valor da empresa para os actuais socios/accionistas, ndo seria influenciado pela
politica de dividendos, o que tornaria tal politica irrelevante.

Porém, estudos posteriores revelaram que os pressupostos’ anteriormente referidos eram pouco
realistas, razdo pela qual, os deveriam abandonar, passando a admitir que as imperfeicdes e
ineficiéncias dos mercados implicavam que aspectos como a fiscalidade, os custos de agéncia, a
sinalizacdo (efeito de anuncio) e os custos de transaccdo de titulos — pelas razdes seguidamente
apontadas — tivessem influéncia sobre a politica de dividendos, deixando esta de ser irrelevante na
criagdo/destrui¢do de valor:

% Constituem, juntamente com as decisdes de investimento, as principais categorias de decisdes abordadas na teoria
financeira.

* Apesar de tudo, foram eles que permitiram a criagio de uma base de desenvolvimento de novos modelos de
comportamento dos investidores, constatado que foi que — no mundo real — os mercados sdo imperfeitos e,
consequentemente, tais pressupostos deveriam ser desatendidos.
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Fiscalidade e politica de dividendos

A fiscalidade influencia a politica de dividendos atendendo a que os sistemas fiscais geralmente ndo
promovem igual tratamento para dividendos e lucros retidos, penalizando um tipo de rendimento
relativamente a outro o que condiciona decisdes quanto a distribuicdo dos mesmos dividendos.

Custos de agéncia e politica de dividendos
Hé sempre a possibilidade dos gestores que ndo detém qualquer parcela de capital poderem tomar
decisdes no seu proprio interesse, ndo maximizando o interesse dos proprietarios.

Custos de transacc¢ao e politica de dividendos
Autonomamente considerada, a existéncia de custos de transac¢do ¢ favoravel a uma politica de
dividendos.

Sinalizacao e politica de dividendos

A distribuicao de dividendos podera ser encarada como um sinal positivo que a Administracdo emite
para o mercado, sendo uma forma de comunicar para o exterior a confianga que tem na manutengao
desta politica. Porém, numa empresa que nunca tenha registado distribui¢do de dividendos mas que
tenha elevados lucros, o antincio de pagamento de dividendos podera ser interpretado pelos accionistas
como indicativo de que os actuais projectos ndo sdo tdo lucrativos como tém sido, o que aconselha
alguma cautela aquando da alteracao de tal politica.

1.4.2. Principais politicas

De uma forma algo redutora poder-se-4 dizer que existem essencialmente trés politicas de dividendos:
a politica de ndo pagamento de dividendos, a politica de pagamento de dividendos de forma estavel ¢ a
politica de pagamento de dividendos de forma variavel.

1.4.2.1. Politica de nao pagamento de dividendos

O nao pagamento de dividendos acarreta, essencialmente, uma maior margem de manobra para os
gestores permitindo-lhes um crescimento auto-sustentado e ndo impondo o recurso ao mercado
financeiro. Ora, os accionistas com pouco controlo sobre a actividade dos gestores poderao deparar-se
com os ja referidos custos de agéncia, cendrio em que o investimento na empresa ¢ valorizado em
relagdo a distribui¢do de resultados, pois isso vai ao encontro dos interesses particulares dos gestores.

A Microsoft ¢ um bom exemplo de empresas que ndo pagam dividendos, o que parece ndo causar
qualquer transtorno aos seus accionistas. Ao assumir claramente esta politica, a Microsoft atraiu
accionistas cujas preferéncias passam precisamente pelo nao pagamento de dividendos. Trata-se,
normalmente, de accionistas sujeitos a elevadas taxas de imposto € que ndo precisam de um
rendimento periodico sob a forma de dividendos.
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1.4.2.2. Politica de pagamento estavel de dividendos

Esta politica ¢ encarada positivamente pelos accionistas, estando a ela associado os efeitos de
sinalizacdo e de custos de agéncia.

Assim, as empresas que assumam esta politica devem evitar a todo o custo uma reducdao dos
dividendos pois tal podera ser considerado como um sinal de dificuldades na empresa, o que se podera
traduzir numa diminui¢do das cota¢des e na obten¢do de financiamento com condigdes menos
favoraveis. Dai que, para assumir uma politica com estes moldes, a empresa devera analisar
convenientemente a sua capacidade para sustentar um nivel minimo de dividendos no futuro. Como se
compreenderd, a distribui¢do estavel de dividendos constitui uma forma de combater os custos de
agéncia.

Uma breve aprecia¢do da politica de dividendos da Nokia, de 1993 a 1997, permite-nos concluir que
esta empresa optou claramente por uma politica de distribui¢ao de dividendos. Realga-se o facto de tal
distribuicdo ter sido feito de uma forma regular e crescente, acompanhando o crescimento dos lucros
operacionais. Este aumento gradual do valor dos dividendos transmite a expectativa da gestdo de um
crescimento dos cash-flows futuros. No entanto, o excesso de liquidez que caracterizou o ano de 1997
indicia a preocupagdao da gestdo em manter uma “almofada financeira” para fazer face a eventuais
dificuldades.

Em 2002, o responsavel da Nokia afirma que, “apesar de ter enfrentado um ano caracterizado por uma
forte competicdo, volatilidade extrema e economia enfraquecida”, se sente satisfeito pela manutencao
de uma rendibilidade s6lida e por uma posicao estratégica reforcada. Assim, apesar de um cenario de
crise, a Nokia continuou a apresentar resultados positivos, anunciando mais uma vez, a distribui¢ao de
dividendos.

1.4.2.3. Politica de pagamento variavel de dividendos

Neste ambito, o dividendo ¢ encarado de modo residual e, quanto a sua distribui¢do, ela é posterior as
decisdes financeiras estratégicas fundamentais em termos de criagdo de valor, ou seja, ocorre depois
das decisdes de investimento e financiamento.

Trata-se de uma politica bastante interessante para os gestores, dado que lhes garante maior liberdade,
mas também poderd permitir responder aos interesses dos accionistas que, ndo estando dependentes da
necessidade de um rendimento periddico, acreditam na capacidade dos gestores em avaliar
devidamente as oportunidades de investimento e no respeito pela estrutura-alvo de capitais. Assim, se
as politicas de investimento e financiamento forem adequadas aos objectivos da empresa poder-se-a
chegar a uma politica de dividendos considerada dptima.
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1.4.3. Conclusoes gerais

Na relacdo entre accionistas e gestores, destaca-se a preocupacdo destes em reduzir ao minimo a
percentagem de lucros distribuidos, como forma de garantir a existéncia de disponibilidades para fazer
face a novos investimentos sem recurso a endividamento. Esta pretensdo de uma politica de magros
dividendos €, no entanto, encarada como alguma desconfianca por parte dos investidores, uma vez que
os excedentes nao distribuidos poderdo ser aplicados em projectos de fraca rendibilidade. Assim, a
exigéncia de dividendos substanciais constitui uma forma de reduzir as disponibilidades financeiras
para usos arbitrarios dos gestores forcando-os a justificar, perante o mercado, necessidades de
endividamento no financiamento de novos projectos, o que obriga a um maior rigor na gestao.

Nao obstante a existéncia de algumas regras/procedimentos/teorias que auxiliam os gestores nas suas
tomadas de decisdo, ndo € possivel, no caso concreto em andlise, a identificacdo clara do tipo de
politica de dividendos que permite a maximizagao do valor de mercado da empresa, o que nao invalida
o papel incontestavel de tal politica na resolu¢ao de potenciais conflitos de interesses que surjam nas
organizacoes.
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1.6. Estruturas de capital — Principais teorias

1.6.1. Generalidades

Com a publicagdo, em 1958, de um controverso artigo®', Modigliani ¢ Miller (MM) procuraram
demonstrar — em nitido desacordo com a até ai prevalecente convicgdo de que para qualquer empresa
existia uma combinagdo 6ptima de recursos proprios e alheios que maximizava o seu valor de mercado
e minimizava o correspondente custo médio do capital — que ndo existia nenhuma estrutura 6ptima de
capitais e que os referidos valor de mercado e custo médio do capital ndo dependiam da estrutura de
origens (proprias ou alheias) das empresas®®.

Apesar de, nos ultimos 45 anos, diversos e aprofundados estudos continuarem a versar esta matéria, a
verdade € que, no ambito da teoria financeira, continua por encontrar a resposta a pergunta “como ¢é
que as empresas devem determinar e escolher a sua estrutura de financiamento?”®.

1.6.2. Principais teorias
1.6.2.1. Teoria classica ou tradicional

Tem como principal seguidor Myron Gordon e ¢ suportada nas seguintes ideias-chave:

a) o custo do capital alheio ¢ crescente a partir de determinado nivel de endividamento € menor
que o custo do Capital Proprio (efeito de redugdo de impostos provocado pelos juros)

b) o custo do Capital Proprio cresce com o volume de endividamento e depende do risco
financeiro da empresa (o aumento de risco financeiro induzido por maior endividamento leva a
que, para compensar, os accionistas exijam maior rendibilidade para o capital proprio)

c) até determinado montante (coincidente com o nivel de endividamento dptimo), a vantagem em
utilizar capital alheio mais barato compensaria a desvantagem na utilizacao de capital proprio
com custo crescente

d) para niveis mais elevados de endividamento passa a existir risco financeiro pelo que os
mutuantes, por exemplo com receio de um nao reembolso, vao exigir remunera¢do mais alta, o
que provocara aumento do custo do capital alheio

e) o custo médio dos capitais sera certamente determinado pela estrutura desses mesmos capitais,
decrescendo numa fase inicial e tornando-se crescente a partir de determinado nivel de
endividamento

%! The Cost of Capital, Corporate Finance, and the Theory of Investment
62 Para fundamentar esta conclusdo MM consideraram, nomeadamente, que:
- os mercados de capitais eram perfeitos (nenhum dos intervenientes teria peso suficiente para influenciar a cotagéo
dos titulos, nem haveria custos de transac¢do ou outros relacionados com a transferéncia de titulos)
- os investidores assumiam um comportamento racional
- todas as empresas poderiam ser agrupadas em “classes de rendimento equivalente” (rendimento de risco igual ou
similar)
- havia mobilidade extrema dos agentes econdmicos no mercado de capitais
- ndo existiam impostos para empresas e particulares (esta hipotese seria abandonada em 1963, o que levou a
correc¢do do modelo e a conclusdo de que, afinal, existe uma estrutura 6ptima de capitais que maximiza o valor da
empresa € minimiza o seu custo do capital)
53 Como afirma Myers (1984) “... parece presungoso que as teorias pretendam aconselhar as empresas na escolha de uma
estrutura 6ptima de capitais, quando ndo conseguem ser capazes de explicar o seu comportamento financeiro actual”.
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1.6.2.2. Teoria Modigliani e Miller (MM)

Estes autores estiveram em grande desacordo com a teoria classica, tendo sustentado que:
a) o custo dos capitais alheios ¢ constante, independentemente do grau de endividamento a médio
prazo
b) o custo dos capitais proprios € crescente em relagao ao endividamento de médio prazo
¢) o risco financeiro da empresa cresce com o endividamento, afectando o custo do capital
proéprio e nao o do capital alheio
d) o custo médio ponderado do capital seria constante e independente do nivel de endividamento

1.6.2.3. Teorias mais recentes

No conjunto das diversas teorias sobre estruturas de capitais surgidas a partir da década de setenta,
sobressairam as 3 seguintes:

- Static Trade-off Theory (aponta para um equilibrio entre beneficios fiscais e custos potenciais
do endividamento)

- Pecking Order Theory (defende que as empresas seguem uma hierarquia de preferéncias na
escolha das suas fontes de financiamento)

- Teoria Organizacional (assume que ha conflitos de interesses entre gestores e accionistas)

1.6.2.3.1. Static Trade-off Theory

Segundo os defensores desta teoria, hd um racio de endividamento 6ptimo que resulta do compromisso
entre os custos e beneficios de contrair empréstimos (considerando que a empresa nao altera nem os
seus activos, nem os seus planos de investimento), o que equivale a dizer que ha um equilibrio entre o
valor actual das vantagens fiscais decorrentes do pagamento de juros e o valor actual dos potenciais
custos de faléncia.

A estrutura 6ptima de capitais derivaria, assim, da igualdade entre vantagens fiscais marginais do
aumento do endividamento e custos marginais esperados de faléncia, embora haja autores que revelam
algum cepticismo acerca de um papel determinante dos custos de faléncia na estrutura de capital,
sobretudo porque a relevancia destes custos nao ¢ de facil estimativa.

Numa defini¢io mais lata de custos de faléncia incluem-se os custos de agéncia® cuja relagdo com a
estrutura de capitais foi evidenciada por Jensen e Meckling (1976), ao demonstrarem que o
endividamento fornece um incentivo para os accionistas expropriarem alguma riqueza aos novos
financiadores, optando por investimentos que aumentam o risco da divida j& existente assim como a
probabilidade de faléncia.

Nesta linha de pensamento, os accionistas optardo por investimentos mais arriscados a ponto de
realizarem projectos com VAL nulo ou mesmo negativo, os quais poderdo reduzir os cash-flows
futuros e, consequentemente, diminuir o valor de mercado da empresa (fendémeno geralmente
conhecido como “problema de substitui¢ao de activos”).

64 .. .~ . . . . . .

Originados por decisdes ineficientes que, por sua vez, resultam de conflitos no relacionamento entre accionistas
(proprietarios), obrigacionistas e gestores (agentes a quem os accionistas delegam a faculdade de tomar decisdes
empresariais).
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Um outro tipo de custos de agéncia associados ao endividamento ¢ o que — segundo Myers (1977) —
deriva do “problema do subinvestimento”: quando uma empresa tem uma divida cujo prazo de
amortizacdo termina depois de expirado o prazo de oportunidade do investimento, os accionistas tém
um incentivo para rejeitar novos projectos com VAL positivo, pois os beneficios da sua aceitagdo
revertem apenas em favor dos credores/novos financiadores.

Como nota final diremos que a Static Trade-off Theory, na politica de financiamento das empresas, —
apesar de nao estar suficientemente comprovada em termos empiricos — continua a ser seguida por
muitos profissionais que procuram uma aproximacao ao “melhor racio de endividamento”.

1.6.2.3.2. Pecking Order Theory

Trata-se de teoria segundo a qual as empresas, face a eventuais investimentos, seguem uma hierarquia
de preferéncia na escolha das respectivas fontes de financiamento.

Foi assim designada por Myers (1984), admite que as assimetrias de informagao tém efeito sobre a
estrutura de capitais, e defende que as empresas utilizardo, prioritariamente, autofinanciamento, capital
alheio e, por fim, emissdao de novas acgdes.

Numa abordagem que ficou conhecida como a Teoria do Incentivo/Sinaliza¢dao, Ross (1977) admite
que os gestores, pelo facto de possuirem informagdo privilegiada acerca de risco, rendibilidade e
oportunidades de investimento podem anunciar distribuigdes de resultados e/ou alterar as estruturas de
capitais com a finalidade de dar ao mercado sinais que melhor possam perspectivar o futuro da sua
empresa.

Por outro lado, Myers e Majluf (1984) consideram que o nivel de endividamento ¢ calculado de forma
a reduzir as ineficiéncias das decisdes de investimento causadas pela referida assimetria de informagao
(neste caso, a estrutura de capitais surge como parte da solugdo dos problemas de sobre e
subinvestimento).

Como argumenta Sharpe (1995), a grande dificuldade desta teoria relaciona-se com a determinagdo da
influéncia de custos de agéncia/faléncia, dos custos de transac¢do e da informagdo assimétrica sobre a
estrutura de capitais. Apesar disso, Myers continua a defendé-la embora, para aumentar a sua
evidéncia empirica, veja a necessidade em efectuar algumas alteragdes, as quais acabam por aproxima-
la da Static Trade-off.

1.6.2.3.3. Teoria Organizacional

Esta teoria ¢ defendida por Myers (1992) embora a sua questdo central — existéncia de um efectivo
conflito de interesses entre gestores e accionistas — ja tenha sido evidenciada por Jensen e Meckling
(1976) ao constatarem que a natureza do gestor para se comportar de acordo com 0s seus interesses
pessoais implica custos (custos de agéncia) que diminuem se ele proprio for accionista.

Considerando que existem importantes divergéncias entre interesses da organizagao e dos investidores
Myers (1992) admite, no entanto, que certos esquemas de remuneragdo poderdo conduzir a uma
confluéncia de interesses e levar os gestores a tomada de decisdes financeiras que maximizem o valor
da empresa, hipotese que redundaria na desnecessidade de tal teoria.
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Para alguns autores este modelo traduz uma nova perspectiva da teoria de agéncia que ainda carece de
um desenvolvimento mais formal e minucioso para que se possa falar verdadeiramente de uma Teoria.

1.6.2.3.4. Outros modelos

Por tultimo refira-se, ainda, a existéncia de “outros modelos” que, embora de modo mais ou menos
incipiente, também procuram explicar as estruturas de capital.

Trata-se de abordagens baseadas em argumentos de natureza comercial ou em consideragdes atinentes
ao controlo empresarial.

No primeiro caso, tém-se estudado as interac¢des entre decisOes estratégicas de competi¢do no
mercado de produtos/servigos e a estrutura de financiamento (¢ demonstravel que o acréscimo de
endividamento pode levar a adopgao de politicas de produgdo mais agressivas), bem como a relagao
entre a estrutura do capital e as caracteristicas dos produtos, servigos ou inputs (admite-se que as
empresas que produzem produtos ou prestam servigos unicos, endividam-se menos em virtude dos
maiores custos que impdem aos seus clientes, fornecedores e trabalhadores em caso de faléncia).

No campo das consideragdes acerca do controlo da empresa, Harris e Raviv (1988) e Stulz (1988)
examinaram as variacdes da estrutura de capital em resposta a tentativas de takeover e concluiram que:

a) as empresas alvo de takeover irdo aumentar, em média, os seus niveis de endividamento

b) a cotacdo das acg¢des da empresa-alvo tende a reagir positivamente a uma ameaga de takeover

¢) o prémio de takeover pago aos accionistas da empresa-alvo, em caso de sucesso da operagao,
esta positivamente relacionado com os acréscimos de endividamento

d) o peso do endividamento na estrutura de financiamento da empresa-alvo estd negativamente
relacionado com o sucesso da oferta publica de aquisi¢ao

e) as empresas-alvo de ofertas publicas de aquisicdo mal sucedidas irdo ter, em média, maior
endividamento do que as restantes empresas-alvo em disputa

1.6.3. Conclusdo

Apesar de este assunto — estrutura do capital — ja ter sido objecto de muitos estudos e discussdes entre
os teoricos das finangas empresariais, continua a subsistir uma diversidade de opinides acerca das
determinantes de uma estrutura de financiamento dptima, sobretudo porque muitos desenvolvimentos
tedricos nao encontram confirmagao empirica (nota-se mesmo alguma divergéncia entre a “teorizagao”
e as “observacgdes casuisticas”, por exemplo, quanto ao bindmio rendibilidade/endividamento pois, em
teoria, as empresas mais rendiveis recorreriam, em geral, mais ao endividamento, mas, na pratica, tal
nao ¢ confirmado).

Nao obstante tratar-se ainda de um tema com debates em aberto, - € enquanto se procura uma
desejavel sintonia no plano teorico-pratico — €, pelo menos, possivel saber que, entre os especialistas, €
consensualmente aceite que a estrutura de capitais de uma empresa (racio endividamento/capitais
proprios) sofre influéncia de um conjunto de factores, entre os quais destacamos a dimensdo e
rendibilidade da empresa, a composi¢ao do activo, o risco de mercado, os beneficios fiscais, o servigo
da divida e o crescimento do negocio.
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1.7. Fontes de financiamento®

1.7.1. Enumeracgao
1.7.1.1. Endogenas ou proprias
- Autofinanciamento Liquido®
- Desinvestimento ou cessoes de activos

1.7.1.2. Exdgenas
1.7.1.2.1. De curto prazo

- Trabalhadores (diferimento médio de 15 dias no pagamento de salarios e de 6 meses no
subsidio de férias e Natal)

- Fornecedores (negociagdes expressas ou praticas normais)

- Estado e Outros Entes Publicos (IVA, IRC, IRS, Seguranca Social, etc)

- Crédito bancério
o Desconto de letras e livrancas (desconto comercial)
o Empréstimos de apoio a tesouraria®’ (descoberto bancario®, hot money
o Empréstimos em conta corrente (c/c)
o Crédito de curto prazo (com formalizacdo de contrato e destinado quer a suprir

necessidades de tesouraria quer para fazer face a despesas de exploragao)

o Crédito por assinatura (aval bancéario, fianga ou garantia bancaria)
o Crédito documentério

- Factoring

- Papel Comercial (“comercial paper”)

- Sécios/accionistas

69)

1.7.1.2.2. De médio prazo
1.7.1.2.2.1. Através de aumentos de Capital Proprio

- Aumentos de Capital Social
o Entradas em dinheiro ou em espécie (apport)
o Incorporagao de reservas
o Transformacdo de divida em capital
o Actualizagdo de valores do activo (Reservas de revalorizagao)

- Prestacdes suplementares de capital

- Reavaliagao de imobilizado (Reservas de reavaliagdo)

- Reforco da politica de autofinanciamento (diminuicdo da distribuicdo de resultados ou
decréscimo do Payout)

- Emissdo de titulos de participacao

- Reservas especiais (subsidios a fundo perdido)

5 Terminologia ainda sujeita a adaptacdo ao SNC.

66 Resultados Liquidos retidos + Amortizagdes do exercicio + variagio de Provisdes do exercicio

57 Podemos considerar como apoio a tesouraria a utilizagio de “cash pooling”, que consiste numa gestio integrada de
tesouraria, entre diversas empresas que se encontrem numa relacdo de dominio ou de grupo. Este sistema consubstancia-se
num servigo financeiro que podera ser utilizado entre contas bancérias de varias sociedades do mesmo grupo, gerindo
conjuntamente esses capitais, quer haja excedentes, quer haja caréncias de tesouraria, através de operagdes traduzidas em
concessoes e cedéncias de crédito entre aquelas sociedades.

% Também conhecido como overdraft, ¢ uma operagio de crédito através da qual os bancos permitem que o cliente
apresente, durante um certo periodo de tempo, geralmente curto, um saldo devedor na sua conta de depositos a ordem.

% Crédito destinado a apoiar necessidades pontuais de tesouraria, por prazos muito curtos (até 1 més) e de montantes
geralmente elevados.
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1.7.1.2.2.2. Através de Capital de Risco
1.7.1.2.2.3. Através de Business Angels
1.7.1.2.2.4. Através de Management Buy Out (MBO) e Management Buy In (MBI)
1.7.1.2.2.5. Através de Project Finance
1.7.1.2.2.6. Através de Garantia Mutua
1.7.1.2.2.7. Através de Capitais Alheios estaveis internos
- Suprimentos
- Empréstimos ndo sindicados
- Empréstimos bancarios de médio prazo
- Empréstimos obrigacionistas
- Empréstimos sindicados’
o Empréstimos Cristal
- Leasing
- Franchising”’

1.7.1.2.2.8. Através de Capitais Alheios estaveis externos
- Euromercado
- Operagdes Junk-bonds”

1.7.2. Algumas explicitagdes
1.7.2.1. Capital de Risco

Trata-se de um instrumento financeiro surgido, em Portugal, em 1986, que consiste fundamentalmente
na participagdo temporaria ¢ minoritaria, de uma Sociedade de Capital de Risco (SCR), no capital
social de empresas de elevado potencial de desenvolvimento, disponibilizando fundos, tornando-se
socia/accionista destas e assumindo, portanto, de modo directo, os riscos do negocio da empresa
financiada.
Do ponto de vista estritamente financeiro, as SCR funcionam como fonte de reforco dos capitais
proprios mas, para além disso, ndo liderando o negocio, actuam como conselheiros da gestdo da
empresa em que passaram a participar, potenciando as capacidades existentes com contributos tais
como:

- planeamento financeiro e optimizacao da natureza e custo das fontes de financiamento

- preparacdo para acesso ao mercado de capitais

- estratégia empresarial

- desenvolvimento de contactos comerciais, transferéncias de tecnologias, criacdo de joint-

ventures, etc

- informagdes sobre o mercado e indicagdes sobre o desenvolvimento do negdcio

- estratégias de marketing

- implementacdo de sistemas de informacao

0 empréstimo ¢ tomado em leildo sucessiva e preferencialmente, pelo banco que — no conjunto do sindicato bancario —
oferecer melhores condicoes.

"' Trata-se de uma forma de fazer negdcio em parceria através da qual uma empresa com sucesso comprovado
(franchisador) ensina a terceiros a sua féormula de negdcio. O parceiro (franchisado) ¢ alguém que quer iniciar o seu
negocio preferindo faze-lo integrado numa rede.

72 Respeitam a obrigacdes de alto risco mas de elevada rendibilidade/remuneragio. Normalmente ndo contém cléusulas de
salvaguarda dos interesses dos obrigacionistas em caso de incumprimento do pagamento de juros ou amortiza¢des de
capital.
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Nestes tipo de financiamento, podem encontrar-se quatro momentos distintos que implicardo os
seguintes tipos de capital de risco:
a) Early Stage Financing (Venture Capital) que inclui o seed capital” (capital semente) ¢ as start
ups™
b) Capital de Recuperacdo (turnarounds) - investimentos em empresas em situacao dificil visando
a sua recuperagao.
c) Capital de Desenvolvimento (mezzanine financing) — investimento em empresas lucrativas ou
rentabilidade potencial, tendo em vista a sua expansao.
d) Bridge Financing — investimento em empresas que tém perspectivas de dispersdo do capital a
menos de um ano de vista.

1.7.2.2. Business Angels

Embora existam SCR especializadas no financiamento de investimentos menos significativos
(geralmente abaixo de 250.000 euros) ou de start up, a verdade ¢ que elas, nesse tipo de
financiamentos, constituem uma excepg¢ao.

Perante este condicionalismo surgiram os Business Angels (BA) ou “investidores de capital de risco
informais” com um papel fundamental na elevagao dos capitais proprios das PME em geral e das
empresas tecnoldgicas em particular. Tais investidores sdo, normalmente, antigos gestores, directores
de empresas ou empresarios de sucesso com larga experiéncia profissional, que investem largas somas
na fase inicial de desenvolvimento dos negdcios, facultando aos empreendedores, além do capital-
dinheiro, também capital-conhecimento (incluindo benchmarking) e aconselhamento de grande valor
acrescentado numa fase em que dificilmente as SCR quererdo participar.

1.7.2.3. Management Buy Out (MBO) e Management Buy In (MBI)

MBO - operacao que consiste na “venda do controlo” de uma empresa, sendo os compradores os
proprios gestores dessa mesma empresa a data daquela operagao.

MBI - operagdo que consiste na “venda do controlo” de uma empresa, sendo os compradores nao os
proprios gestores a data daquela operagao mas sim elementos estranhos a empresa em causa.

Quer as MBO, quer as MBI podem ser financiadas pelas SCR, as quais, como vimos, preferem investir
em negocios maiores e ja consolidados em detrimento do financiamento, designadamente, das start-up
e empresas de menor dimensao.

73 . . . .
Respeita a investimentos de montantes geralmente pequenos para desenvolver uma ideia ou um produto.

74 A . ~ . . ..
Trata-se da criacdo de empresas ou da realizagdo de investimentos em empresas com menos de 1 ano de actividade.
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Trata-se, pois, da utilizagdo de capital de risco na vertente AQUISICAO que é, como abaixo podemos
observar um dos quatro principais campos de intervencgao do capital de risco:

Capital de Risco
[

Arranque Expansado Aquisi¢ao Reestruturagdo

MRO MRI

1.7.2.4. Project Finance (PF)

Trata-se de um financiamento de projectos de chamado “recurso limitado” que se presume venham a
gerar fluxos de caixa suficientes para cobrir custos de funcionamento e de amortizacao da divida. A
sua grande diferenca em relacdo ao financiamento bancario tradicional reside no facto do risco
envolvido ser o do projecto € ndo o da entidade mutudria, estando portanto em causa de que forma ¢
que o cash-flow gerado pelo projecto permitira cumprir o servi¢o da divida (os bancos financiadores
esperam que os cash-flows gerados pelo projecto vao ser suficientes para reembolsar o empréstimo
e/ou servigos associados).

Caracteriza-se por englobar uma ampla classe de estruturas de financiamento que t€ém em comum o
facto de permitirem, pela forma como sdo estruturas as operagdes, que a divida do projecto (capital e
juros) seja garantida pelos cash-flows por ele gerados. Assim, a remuneragdo dos capitais investidos
depende dos cash-flows libertos, nao tendo as entidades credoras qualquer recurso sobre os capitais
proprios das empresas promotoras do projecto.

O financiamento em regime de PF nunca ¢ total e os respectivos prazos ndo excedem normalmente os
25 anos.

O apoio bancario nestes casos pode nao revestir a forma de financiamento e limitar-se,
exclusivamente, a prestacdes de servigos em termos de consultoria.

A grande diferenga face a outro tipo de financiamento bancario esta no facto do risco que se tem em
conta ser o do projecto e ndo o da entidade mutudria (enquanto que num crédito a habitagdo se avalia a
capacidade do devedor, neste tipo de financiamento o banco avalia ¢ a forma como o cash-flow gerado
permite pagar a divida).

Possui, relativamente ao financiamento bancario tradicional, algumas facilidades como sejam, para
além do projecto se autofinanciar:
- um menor comprometimento dos recursos proprios dos accionistas;
a inexisténcia de prestacdo de garantias reais e/ou pessoais;
transparéncia sobre os resultados do projecto;
liquidez das garantias prestadas aos credores.
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Para que determinado projecto possa ser financiado através de PF, deverd preencher, cumulativamente,
0s seguintes requisitos:

a) possibilidade de isolar o projecto dos seus promotores, como entidade independente, e ter uma
natureza tal que a sua conclusdo esteja claramente definida (a entidade juridica montada para
empreender o projecto tem de ter um vida limitada e pré-definida);

b) capacidade para oferecer activos tangiveis que possam funcionar como garantias;

¢) possuir uma dimensdo minima dados os custos de montagem que incluem os legais e de estudo
da operacao.

Como principais vantagens relativamente as tradicionais formas de financiamento teremos:
- adequacgdo exacta de servigo da divida aos fluxos de caixa do projecto;
- politica de dividendos consagrada contratualmente;
- transferéncia de risco especifico para os financiadores;
- reducao de custos de informacgao;
- melhoria de incentivos para os quadros chave, permitindo a atribuicdo de participagdes
accionistas relativamente aos projectos sob a sua responsabilidade directa.

Apesar do PF ndo constituir ainda um mercado maduro em Portugal, trata-se de um sector em que a
banca estd bastante envolvida, merecendo destaque o Banco Finantia como assessor financeiro da
RAVE (Linha ferroviaria de alta velocidade), bem como a assisténcia prestada ao IEP (Instituto de
Estradas de Portugal) na analise de propostas referentes a concessao de estradas em regime de SCUT.

1.7.2.5. Crédito documentario

O crédito documentario ¢ a promessa feita por um Banco, em seguimento a um pedido feito por um
seu cliente importador, de pagar uma certa quantia a um exportador, contra entrega, até uma data
convencionada, de certos documentos necessarios a movimentagao e levantamento das mercadorias.
Estes documentos permitem garantir ao exportador que a encomenda que lhe foi colocada sera paga,
na sequéncia da exigéncia de uma abertura de um crédito documentario a seu favor.
Num crédito documentario estdo envolvidas as seguintes partes:

- o importador

- o Banco do importador, designado por banco emitente ou emissor

- o exportador

- o Banco do exportador, designado por banco notificador ou correspondente
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Esquematicamente, teremos a seguinte tramitagio num processo de crédito documentério””:

Exportador M | Importador
(Vendedor) B »| (Comprador)
aof 1
4) (2)
(6) 3
3) (1)
Banco - Banco
notificador () 7| emissor

)

(1) Negociagdes bilaterais

(2) Proposta de abertura de crédito

(3) Envio de carta de crédito ao Banco notificador ou correspondente
(4) Envio de carta de crédito ao vendedor

(5) Envio de mercadorias ao comprador

(6), (7) e (8) Envio de documentos

(9) e (10) Envio de meios de pagamento

(11) Amortizagao da divida para com o Banco emissor

1.1.1. Factoring

Representa operagdes de compra de facturagdo e envolve trés intervenientes:
- o factor (geralmente uma parabancaria)
- o aderente (empresa que cede bens ou servigos para cobranga)
- o devedor (cliente do aderente)

1.7.2.6. Papel Comercial

Este produto financeiro ¢ origindrio dos EUA, comegando a ser utilizado nos mercados domésticos
europeus apenas da década de oitenta. E emitido por prazos e montantes definidos em fungdo das
necessidades de fundos do emitente e das oportunidades de mercado. Geralmente aquele prazo ¢é
inferior a um ano, podendo revestir a forma de prazo standard (sete dias, um més, seis meses,...) ou ser
estipulado de acordo com as necessidades especificas do emitente (v.g. 43 dias).
Como finalidades da emissao de papel comercial teremos, nomeadamente:
- cobertura das necessidades de tesouraria de curta duracdo e sazonais
- financiamento intercalar de grandes projectos com dividas de curto prazo até emissao de
adequada divida de longo prazo
- oportunidade de beneficiar de taxas de juro de curto prazo geralmente inferiores as de
longo prazo
- diversificagdo das fontes de financiamento de curto prazo aumentando, assim, a
independéncia do crédito bancario

Os destinatarios deste produto financeiro sdo geralmente empresas e investidores institucionais como
seguradoras, fundos de pensdes, fundos de investimento, etc.

75 . \ ~ . ’ . o) r
O processo descrito corresponde a exportagdo de mercadorias mas o crédito documentario também pode ser
analogamente para servigos prestados.
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1.7.2.7. Empréstimos obrigacionistas

Consistem na obten¢do de fundos directamente junto de quem estd disposto a investir — agentes
excedentarios — eliminando assim a intermediagdo financeira. Tém como suporte titulos de crédito
representativos de frac¢des deles proprios e denominados obrigacdes.

Para a entidade emitente do empréstimo obrigacionista a emissdo de obrigagdes apresenta como
vantagens o facto de permitir uma diversificagdo de credores e, por via disso, uma maior autonomia
face ao crédito bancario. Por outro lado, sendo as obrigagdes um produto cujas garantias se resumem a
credibilidade do emitente (estamos a exceptuar casos especificos em que podem haver garantias
suplementares), o recurso a este tipo de financiamento constitui uma operacao de prestigio para aquela
ao pressupor a sua solidez econdémico-financeira.

1.7.2.8. Franchising

Colaboragao entre duas empresas distintas mas ligadas por contrato segundo o qual uma (a
franchisante, franchisadora ou “empresa-mae”) concede a outra (a franchisada), mediante pagamento
duma certa quantia, o direito de explorar, em determinadas condig¢des, certos bens, uma marca ou uma
formula comercial, assegurando-lhe, em tudo, cooperagdo e servigos regulares destinados a facilitar a
exploragdo do negocio.

A vantagem desta forma de negocio em parceria reside na possibilidade de associar a experiéncia de
uma empresa instalada e de sucesso no mercado com a motivagdo e o capital de pessoas interessadas
em ter o seu proprio negocio.

O franchisador ensina ao franchisado os seus métodos de gestao (know-how), permite que ele utilize a
sua marca, presta apoio continuo durante a vida da unidade franchisada e, alguns casos, concede o
direito de revender em exclusivo os seus produtos numa determinada regiao.

Quanto ao franchisado, paga contrapartidas financeiras (direitos de entrada, royalties, etc) e assume o
compromisso de seguir as regras da rede.

1.7.2.9. Euromercados

Sao mercados de titulos em moeda estrangeira que funcionam fora do pais de emissao dessa moeda e
independentemente do controlo das autoridades monetarias desse pais.

1.7.2.10. Garantia mutua

Trata-se de um sistema privado, de cariz mutualista, de apoio as pequenas, médias e micro empresas
que se traduz, fundamentalmente, na prestagdo de garantias financeiras para facilitar a obtengdo de
crédito em condi¢des de preco e prazo adequados aos seus investimentos e ciclos de actividade. Para

além disso, propdem-se prestar um servigo integral que inclui o estudo das necessidades financeiras
das empresas, informagao sobre alternativas de financiamento e apoio na sua obtengao.
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A principal finalidade das sociedades de garantia métua (SGM'®) é permitir que a dimensdo das
empresas possa ser menos relevante como factor a ponderar na obtengdo de crédito assim como
contribuir para que as PME possam ultrapassar mais facilmente constrangimentos que lhes estdo
associados, designadamente os relacionados com:

- elevado risco financeiro (do qual geralmente resulta uma reducdo do volume de crédito a
conceder, bem como um aumento de spread);

- aumento do risco economico (as dificuldades financeiras obrigam frequentemente a
empresa a adquirir bens ou consumiveis a precos superiores aos de mercado ou a alimentar
situacdes de improdutividade devidas a ndo realiza¢do de investimentos necessarios);

- problemas de gestdo comercial e estratégica (grande parte do tempo despendido junto da
banca retira possibilidades de concentrar atengdo e esforcos nas areas nucleares do
negocio);

- escassez de meios financeiros para entradas como dinheiro fresco (como patrimdnio
pessoal para garantia junto das instituicdes financeiras nao abunda, os pequenos
empresarios tém grande dificuldade em obter financiamentos, designadamente para realizar
investimentos de expansao).

As SGM, intervindo nos financiamentos junto da banca, permitem, pois, a diminui¢ao das garantias a
prestar, a melhoria das condi¢des de custo e prazo dos empréstimos e o aumento da capacidade de
endividamento das empresas, tudo isto decorrendo da partilha de risco que existe entre elas e a banca.

O capital social das SGM ¢ detido por empresas, associagdes empresariais, instituicoes de crédito,
IAPMEIL IFT e SPGM, sendo certo que para que uma empresa beneficie da garantia mutua tera,
necessariamente, de, pela via mutualista, se tornar accionista daquelas.

76 Actualmente existem 3 SGM: NORGARANE (Porto), LISGARANTE (Lisboa) e GARVAL (Santarém).
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3. INDICADORES E SUA INTERPRETACAO

3.1. De liquidez (sentido amplo)

=  Fundo de Maneio (Liquido) (FML)®
FML = Activos Correntes — Passivos Correntes®’
FML = Capitais Permanentes — [OAMP*"

= Fundo de Maneio Necessario/Necessidades de Fundo de Maneio®' (FMN/NFM)
NFM = Inventarios + Créditos de Explora¢ao — Débitos de Exploragao
NFM = Necessidades Ciclicas/Permanentes’> — Recursos Ciclicos/Permanentes’

= Tesouraria Liquida (TL)
TL = Fundo de Maneio — Necessidades de Fundo de Maneio
TL = Necessidades Aciclicas — Recursos Aciclicos

= Liquidez Geral => (LG)
G = Actlyo Corrente
Passivo Corrente

= Liquidez Reduzida (LR) — “Acid Test”
Activo Corrente — Inventarios
LR = :
Passivo Corrente

% FML ou FM ¢ calculado de forma estatica. Pode ser positivo e a empresa estar em desequilibrio de Tesouraria e pode
ser negativo havendo tal equilibrio. Teoricamente o FM que garanta equilibrio da estrutura financeira deve ser suficiente:

= para financiar capitais circulantes com caracteristicas mais estaveis;

= para enfrentar riscos decorrentes de alteragdes que diminuam o ritmo de transformagdo dos activos circulantes

em liquidez (v.g. stocks de dificil alienagdo).

% Na optica do investimento => ndo explica o valor nem as variagdes do FM mas evidencia o valor total da divida de
curto prazo.
% Investimentos e Outras Aplicagdes de Médio Prazo (IOAMP): Na optica do financiamento => explica as causas da
existéncia de FM e as suas variacdes tendo em conta:

= politicas de investimento;

=  criagdo de amortizagoes;

= nivel e composicao dos capitais permanentes.
°! Principais factores condicionantes das NFM:

= Duracdo do ciclo de exploragdo;

= Natureza ¢ nivel da actividade;

= Obtencdo e/ou concessdo de crédito de curto prazo com caracteristicas de estabilidade;

=  Riscos inerentes a actividade;

=  Condi¢des de organizacdo e gestdo da empresa.
%2 Compreende as contas resultantes de decisdes enquadradas no ciclo de exploragio que implicam necessidades de
financiamento (v.g. Inventarios, Clientes, Adiantamento a fornecedores, EOEP a receber, Outros devedores de
explorag2o).
% Compreende as contas resultantes de decisdes enquadradas no ciclo de exploragdo que geram recursos financeiros (v.g.
Fornecedores, Adiantamento de clientes, EOEP a pagar, Outros credores de exploracao).
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= Liquidez Imediata (LI)
_ Disponibilidades Totais”*
LG = -
Passivo Corrente

3.2. De funcionamento

= Prazo Médio de Pagamentos (meses/dias) (PMP)

. Fornecedores c/c + TP
PMPy = (Compras anuais + FSE) x (1 +tx IVA) x 12 (PMP em meses)

Fornecedores c/c + TP

PMP; (Compras anuais + FSE) x (1 + tx IVA)

x 365 (PMP em dias)

= Prazo Médio de Recebimentos (meses/dias) (PMR)
Clientes c/c + Letras cobradas e a receber ndo
PMR;, = vencidas x 12 (PMR em meses)
(Vendas + Prestagio Servigos) x (1 + tx IVA)™

Clientes c/c + Letras cobradas e a receber ndo
PMR, = vencidas x 365 (PMR em dias)
(Vendas + Prestagio Servigos) x (1 + tx IVA)™®

= Rotacao de Stocks (RS)
CMVMC
RS = — T
Inventarios médios

= Rotacao de Crédito a Clientes (RCC)
RCC = Volume de Negocios (IVA)
Clientes c/c + Clientes Letras descontadas mas ndo vencidas

= Prazo de Rotacao de Stocks (PRS)

365
PRS = —RS
ou
PRS = Inventarios médios « 365

CMVMC

= Prazo de Rotacdao de Matérias-Primas (PRMP)

_ Saldo médio das Matérias Primas
PRMP = Custo das Matérias Primas Consumidas X 365

% Disponibilidades Totais = D1 + TC + LR + DB

D1 = Disponibilidades imediatas

TC = Titulos em carteira imediata e facilmente mobilizéveis (v.g. ac¢des, obrigacdes, BT)

LR = Letras a receber imediatamente realizaveis junto da banca

DB = Descoberto bancario aprovado mas ndo utilizado

% Em sectores de actividade com ciclo de exploragdo longo o denominador deve incluir ainda APA e APV
% Em sectores de actividade com ciclo de explorago longo o denominador deve incluir ainda APA e APV
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Prazo de Rotag¢ao dos Produtos e Trabalhos em Curso (PRPTC)

_ Saldo médio dos PTC
PRPTC = Custos de Producao x 365

Prazo de Rotagdo dos Produtos Acabados (PRPA)

B Saldo médio de PA
PRPA = Custo dos Inventarios Vendidos X 365

Rotacdo do Activo (RA)
RA = Vendas + Prest.agﬁo Servigos
Activo

Rotagdo dos Activos Correntes (RAC)
N N ’
RAC = Vendas : Prestagdo Servigos
Activos Correntes

Rotacdo das Necessidades Ciclicas (RNC)
Vendas + Prestagao Servicos
RNC Necessidades Ciclicas

Rotagdo do Fundo de Maneio (RFM)
Vendas + Prestagao Servicos
RFM Fundo de Maneio

Rotagdo das Necessidades de Fundo de Maneio (RNFM)
Vendas + Prestagao Servicos
RNEM Necessidades de Fundo de Maneio

3.3. De endividamento

=N

=N

=

=N

Solvabilidade propriamente dita’’
Capitais Proprios
Passivo Total

Autonomia Financeira (grau de empenhamento dos sdcios)
Capitais Proprios
Activo Total Liquido

Autonomia Financeira Alargada
Capitais Proprios + Suprimentos consolidados
Activo Total Liquido

Grau de Endividamento (versus Capacidade de Endividamento)
Activo Liquido Total
Capitais Proprios

70 seu inverso ¢ conhecido por debt to equity (D/E).
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= Estrutura de Endividamento
Passivo curto prazo
Passivo Total

o Estrutura dos Capitais Permanentes
Capitais Permanentes
Dividas a Terceiros médio prazo

o Capacidade de Endividamento a Médio Prazo’

Capitais Proprios
Dividas a Terceiros médio prazo

= Cobertura do Imobilizado
Capital Proprio
IOAMP

3.4. De risco
A desenvolver no capitulo 6.
3.5. De mercado

A desenvolver no capitulo 6.

% 0 seu inverso ¢ designado por debt to equity de estrutura
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3.6. Outros

= De Cobertura
o Cobertura de Custos Financeiros
Fluxo Monetario Operacional®®
Juros a pagar

o Cobertura do Servi¢o da Divida
Fluxo Monetario Operacional
Juros e reembolsos a pagar

o Cobertura do Investimento
Fluxo Monetario para Decisoes Estratégicas
Investimentos

100

= Da qualidade dos Fluxos
o Qualidade do racio de Vendas
Recebimentos de Clientes
Volume de Negdcios

o Qualidade dos fluxos operacionais
Fluxo Monetario operacional
= Excedente Bruto de Exploragao
(EBE)!*!

= Das origens do financiamento
Recebimentos provenientes de desinvestimento
Receb. prov. de desinvestimento + Rec. prov. de financiamento

= Earnings Before Interest and Taxes (EBIT)
EBIT = RL + Custos financeiros liquidos + ISR = RAJI

= Earnings Before Interest Taxes Depreciation and Amortization (EBITDA)
EBITDA = RL + Dep + Prov + Custos Fin. liquidos + ISR = RAJI + Dep + Prov

= Cobertura dos encargos financeiros (CEF) - “Times Interest Earned”
_ Resultado Operacional + Dep. + A Provisoes Exploragdo
CEF = —
Juros e Gastos Similares

% Fluxo Monetario Operacional = Recebimentos de Exploragio — Pagamentos de Exploragio — Pagamento de
Investimentos de Substituicao

1% Fluxo Monetério para Decisdes Estratégicas (FMDE) = Fluxo Monetario Operacional + Resultados Financeiros (Ano
N) + Resultados Extraordinarios (Ano N) — Imposto s/ Rendimento (Ano N) + Acréscimo EOEP (Imposto s/ Rendimento)
"I EBE = Resultados de Exploracio (RE) + Amortizagdes e provisdes de exploracio — Reposicdes de amortizagdes e
provisdes de exploragdo + Outros encargos de exploragdo — Outros proveitos de explora¢ao (nao depende da politica de
amortizagcdes da empresa nem dos outros encargos € outros proveitos, embora, tal como o RE, sofra a influéncia dos
métodos de avaliacdo de stocks).
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Periodo de recuperacao da divida (PRD)
PRD = Passivo de Financiamento (Empréstimos em divida)

Autofinanciamento (RL + Dep. + A Provisdes Exploragdo)

Cobertura do servigo da divida (CSD)
CSD = Resultado Operacional + Dep. + A Provisdoes Exploracao

142

Servico da Divida

Volume de Negodcios (VN)
VN = Vendas + Prestagdes de Servicos

Producdo (PROD)
PROD = VN + Trabalhos p/ propria empresa + Subsidios a exploragio +
+ Variagao de Producao

Activo Maneavel (AM)
AM = Activo Corrente — Inventarios

Excedente Bruto de Exploragio (EBE - também conhecido por Meios Libertos

Operacionais)

EBE = RO + Depreciagdes + AProvisodes
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