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1. Financiamento

O objectivo da gestdo financeira passa pela maximiza¢do do valor da empresa, que passa pela
maximizacdo do retorno dos activos (ROA e ROI), mas também pela minimizacdo do custo do
capital que financia esses mesmos activos.

O financiamento e o valor da empresa
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O financiamento da empresa é determinado pelo montante de capital necessario para fazer face
as despesas de arranque / expansdo / manutencdo (activos fixos) e funcionamento corrente da
sua atividade.

O acesso ao financiamento é, por isso, um dos fatores determinantes para assegurar a
competitividade e sobrevivéncia das empresas e, portanto, uma dimensdo relevante para a
competitividade de qualquer economia.

Todas as empresas tém necessidades de financiar os seus ativos. A diferenca coloca-se sobre a
escolha/combinacdo que se faz entre capitais préprios e divida. Sendo distinta a natureza dos
direitos dos investidores em titulos de divida e de capital préprio, pode questionar-se se o custo
médio de capital (e consequentemente o valor de mercado da empresa) sera afetado pelo “mix”
escolhido e se existird um “mix” dptimo (que minimize esse custo).

A teoria econémica analisa as vantagens e desvantagens dos capitais préprios e da divida para
as empresas, decorrente das imperfeicGes nos mercados de capital, conflitos de interesses ou
beneficios fiscais.

A teoria do trade-off defende um récio de endividamento 6timo, refletindo as vantagens e os
custos inerentes a divida e a teoria pecking order defende uma hierarquia 6ptima no uso de nas
fontes de financiamento alternativas.

N3o menos importante na defini¢do da estrutura de capitais estd o facto de diferentes tipos de
financiamento terem associadas diferentes caracteristicas, bem como diferentes exigéncias
para as empresas. Por exemplo, cada tipo de financiamento tem diferentes:



O empresario deve preocupar-se ndo s6 em financiar-se, mas em conseguir

Mecanismos de funcionamento de mercado;

Exigéncias de informacao;

Regimes de amortizagdo e desembolso;
Garantias e outras condi¢Ges contratuais;
Precdrio (all-in cost);

Maturidades;

Montantes maximos e minimos;

etc...
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Ou seja, as necessidades de financiamento padrdo variam consoante o sector de atividade, mas
também da dimensdo e do estadio em que se encontra no ciclo de vida. No que concerne a este
ultimo ponto, também as fontes de financiamento e respectivas entidades financiadoras variam:
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— Fontes de financiamento

Como vimos o financiamento das empresas faz-se num trade-off entre capital préprio e divida,
com caracteristicas e impactos sobre a gestao diferentes:

DIVIDA CAPITAL PROPRIO

Juro + reembolso definidos a priori; Dividendos: residuais;

Prioridade sobre os cash-flows; * Sem prioridade sobre os cash-

Juro permite pagar menos flows;

impostos; * Dividendo ndo permite pagar
menos impostos;

Prazo limitado;

Nao tem controlo directo sobre a *  Portempo ilimitado;

gestao. * Controlam a gestdo.

De entre esta dualidade estruturam-se varias opg¢des de financiamento que a seguir se
detalhardo.

— Fontes de capital préprio

O capital proprio é representado por acgdes/quotas e tem associado um conjunto de direitos
fundamentais (na proporc¢do do capital representado pelas ac¢bes/quotas):

e Direito de propriedade;

e Direito de gestdo, i.e., direito de voto das decisGes de gestdo, portanto, direito de
controlo dos cash-flows gerados pela empresa;

e Direito de participacdo nos lucros (direito a dividendo);

e Direito de preferéncia na subscricdo de agdes em novos aumentos do capital.

Para além das acc¢Ges, existem outros instrumentos de capital préprio como os warrants, cujos
detentores tém o direito de comprar ac¢des da empresa a um precgo pré-fixado no futuro, e os
contigent value rights (CVR) que da aos investidores a opcdo de vender ac¢bes a empresa a um
preco pré-fixado.

O financiamento por capital préprio pode tomar varias formas:

a) Owner’s Capital

Trata-se de fundos introduzidos por um ou varios sécios/acionistas, através da subscricdo de
novas acg¢oes representativas do capital realizado da empresa.

b) Oferta Publica de Venda (OPV; IPO — Initial Public Offer) e emissdo de novas acdes
(Seasoned Equity Offering)

Ocorre quando, pela primeira vez, as ac¢des da empresa sao oferecidas ao publico em geral,
podendo envolver a oferta de novas ac¢bes emitidas pela empresa, resultando desse facto um
aumento do capital da empresa, e/ou ac¢des ja existentes e pertencente aos actuais accionistas,
nao se verificando neste caso qualquer alteragdo do capital da empresa.



Na circunstancia dessa OPV passar pela dispersdo em Bolsa das ac¢bes, apds o IPO, todas as
acgOes (quer tenham sido objecto de oferta ou ndo) poderdo ser transacionadas no mercado
secundario, flutuando o seu prec¢o de acordo com a oferta e a procura das mesmas.

Caso a empresa ja esteja cotada em Bolsa o aumento do capital préprio através da emissdo de
novas ag¢oes por parte de empresas pode ser feito de trés formas:

e Oferta Publica Geral (General Cash Offering): as a¢Oes sdo oferecidas ao publico em
geral e a emissdo pode ser (Firm Commitment) ou ndo (Best Effort) assegurada por um
banco de investimento. Ao contrario do IPO ja existe um prego de referéncia (a cotagdo).

e Colocacao privada (Private Placement).

e Oferta reservada a accionistas (Rights Issue/Offering): é concedido aos accionistas da
empresa o direito de comprar as novas a¢des emitidas na proporgao das ac¢des detidas.
O direito (opgdo) de comprar as novas a¢des pode ser exercido ou transacionado.

c¢) Equity & Growth Capital

A estrutura de financiamento por capital de risco pode ser segmentada da seguinte forma:
VENTURE CAPITAL
FUNDOS DE CAPITAL DE RISCO
PRIVATE EQUITY
BUSINESS ANGELS

Ambos os fundos de capital de risco fornecem capital em troca de uma participagdo na empresa,
diferenciando-se apenas quanto ao timing de entrada:
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O esquema seguinte sintetiza a forma de funcionamento desta tipologia de financiamento:
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O financiamento por capital de risco tem algumas vantagens diferenciadoras de outras fontes
de financiamento, como sejam:

e Partilha risco com os sdcios/acionistas;

e Financiamento sem garantias pessoais ou reais;

e Apoio na gestdo e aconselhamento técnico-financeiro especializado;
e Facilitacdo no que respeita ao estabelecimento de redes de contacto;

e Contrariamente aos empréstimos bancarios, ndo existem juros nem pagamento de
encargos financeiros. A remuneracao é realizada através das mais-valias pela venda da
participagao.

Os Business Angels tratam-se de investidores particulares, que procedem a andlise de ideias de
negocio com caracter menos formal dos FCR (Fundos de Capital de Risco). Os investidores
assumem o risco individualmente, isto é, investem capital e “apostam” em pessoas, na medida
em que possuem conhecimentos empresariais e beneficiam de rede de contactos e de acesso
aos mercados.

Gostam de apostar em ideias e avalia-las em fung¢do da recetividade dos clientes e havendo ja
alguma validacdo de mercado.

d) Retencdo dos lucros (Autofinanciamento)

Nem sempre o financiamento por capitais préprios exige um aumento do capital realizado. A
retengdo de lucros (ndo distribuicdo de dividendos) é uma fonte de financiamento alternativa.

e) PrestacGes suplementares/acessdrias

Trata-se de uma fonte de financiamento de capital préprio sem aumento do capital realizado,
correspondente a empréstimos dos socios/accionistas a empresa que, por nio poderem ser
restituidas se o valor do capital proprio ficar inferior a soma do capital realizado e da reserva
legal (norma do artigo 35.2 do Cddigo das Sociedades Comerciais), sdo considerados como
capital adicional. Contudo, ndo implicam um aumento do capital ou, caso haja a restituicao, uma
reducdo. Sdo consideradas uma parte mével do capital préprio.



As prestagdes suplementares (entrada ou saida) dependem sempre de uma deliberacdo,
mediante autorizagdo no contrato de sociedade originario, e ndo sdo remuneradas.

f)  Equity Crowdfunding

O crowdfunding é um método de financiamento colectivo, através de plataformas online, que
permite que empresas ou projectos concretos sejam financiados por varios investidores, que
contribuem com pequenas parcelas do investimento total necessario.

No crowdfunding de capital, a entidade financiada remunera o financiamento obtido através
de uma participacao no respectivo capital social, distribuicdo de dividendos ou partilha de
lucros.

— Fontes de capital alheio

A divida como fonte de financiamento tem um conjunto de caracteristicas, que decorre dos
direitos que lhe estdo associados, e que a diferencia das restantes fontes:

e Recebimento de juros (taxa fixa ou taxa variavel);
e Reembolso do capital (gradual crescente, decrescente ou constante, ou bullet);
e Controlo (indirecto) das decisdes de gestdo;

e Covenants (financeiros e nao financeiros) que permitem a cessdo antecipada dos
contratos de financiamento.

a) Empréstimos bancarios

N3o é por acaso que esta é a fonte de financiamento mais utilizada pelas empresas nacionais,
pois tem vdrias vantagens que se ajustam ao perfil dos empresdrios:

e Operagdo relativamente pouco onerosa, sobretudo para as PME e quando comparada
com operagées no mercado de capitais, bem como com o capital de risco e
crowdfunding.

e Financiamento montado com rapidez, sem grande burocracia processual e com elevada
flexibilidade as efectivas necessidades de financiamento das empresas.

e Devido ao facto de ser uma operagcdo somente entre duas partes, permite que a
empresa preste toda a informacao a instituicdo financeira, por forma a que esta avalie
o risco da empresa, sem correr o risco que essa informagdo chegue aos seus
concorrentes.

e Nao obriga a que a empresa tenha rating.
Tipo de divida bancaria existente:
e (Crédito por desembolso vs. Crédito por Assinatura:

o O Crédito por Desembolso trata-se de uma operagdo que implica uma
mobilizagcdo imediata de fundos por parte da empresa (p.ex. Conta-Corrente,
Mdtuo, Leasing, etc.);



o O Crédito por Assinatura ndo envolve uma aplicacdo imediata de recursos por
parte do banco, mas assume um compromisso de pagamento (p.ex. emissdo de
garantias bancaria, créditos documentarios de importacdo e exportacdo, etc.).

e (Crédito financeiro vs. Crédito comercial:

o O Crédito Financeiro trata-se de operag¢des de financiamento onde o risco de
crédito esta integralmente do lado do tomador do financiamento (p.ex. Conta-
Corrente, Mutuo, Leasing Financeiro, etc.).

L u

o No Crédito Comercial o risco de crédito estd “mitigado” por uma terceira parte
e/ou sustentado num documento comercial (letra, cheque, fatura, contrato).
(p.ex. Desconto de Letras, Desconto de Remessas, Factoring, etc.).

A seguir elabora-se uma ficha técnica tipo com as principais caracteristicas definidoras de um
empréstimo bancdrio:

— Finalidade: A operacgdo de crédito pode (e deve) ter uma finalidade bem
definida (Conta-Corrente para reforco do fundo de maneio;
MUtuo para financiamento de investimento). A finalidade
muitas vezes define o tipo de crédito: hipotecario, automovel,
investimento, construgao, etc.

— Montante: A sua definicdo esta diretamente ligada ao objeto de
financiamento, sendo que o seu valor ndo tem de ser igual ao
custo de aquisicdao do bem ou a integral necessidade de FM.

— Prazo: Curto prazo (até 1 ano), médio prazo (entre 1 e 5 anos) e
longo prazo (superior a 5 anos). O principio do equilibrio
financeiro aconselha que se financie um ativo através de uma
fonte de financiamento com uma maturidade ou exigibilidade
compativel com a via econdmica desse activo e respectiva
capacidade para se transformar em dinheiro.

— Reembolso: Reembolsos continuos, com prestacdes constantes,
crescentes e decrescentes; ou Reembolso Unico no final do
prazo (bullet); com (ou sem) periodo de caréncia (periodo
durante o qual, a contar do inicio do contrato, a empresa nao
reembolsa capital).

— Taxa dejuro: Taxa de juro fixa (mantém-se inalterada até ao final do prazo,
€aso nao ocorra qualquer incumprimento por parte da
empresa, o que permite determinar os outflows do
empréstimo desde o momento inicial) ou taxa de juro
variavel: altera-se ao longo do empréstimo em conformidade
com a variagdo do indexante (Euribor).

O momento de altera¢do da taxa de juro é determinada
contratualmente e estd normalmente associado ao periodo de
pagamento de juros.

— Garantias: Gerais (cash-flows da empresa) ou especificas (p.ex.
hipoteca). Podendo ser corporate (hipoteca, penhor, garantia
mutua e bancaria, consignacdo de rendimentos) e/ou pessoais
(todas as corporate em nome pessoal e aval/fianca).




— Covenants financeiros: | Valores minimos/maximos para racios financeiros:

— Grau de Autonomia Financeira: (Capitais Proprios / Activo)
> X%, garantindo a manutencdo de um determinado nivel
de solvabilidade da empresa.

— Récio de Alavancagem: (Divida Liquida / EBITDA) < Yx,
garantindo o ndo sobreendividamento.

— Cobertura do Servico da Divida: (Juros + Reembolso) /
EBITDA < Kx, garantindo a manutencdo da capacidade de
pagar todo o servico da divida bancaria.

— Loan-to-Value (LTV): (Empréstimo / Garantia Reral) < X%,
garantindo a manutencao de uma margem de seguranca
para precaver eventuais desvalorizacdes dos ativos
prestados em garantia.

— Covenants nao — Clausulas de default (negative pledge, ownership clause,
financeiros: pari-passu, cross default).

— Reporting periddico.

— Limitagdo ao endividamento, a fusGes/spin-offs e ao
pagamento dividendos.

— Event triggering.

Finalmente, nota para a importancia do cdlculo do all-in cost, assumindo que o custo da divida
nao se restringe a taxa de juro:

Proxy do custo de
financiamento do

banco (custo da
matéria-prima)

Reflete o risco de
crédito da empresa,
que tem
implicacdes diretas
na rentabilidade da
operacdo parao
banco.

Integra a margem
financeira

(proveito) do banco.

TAXA DE JURO

Refletem os custos
de estrutura do
banco.

Integra a segunda
margem (proveito)
do banco.

Imposto de selo
sobre os juros e
sobre a utilizagdo
de capital.

O all-in cost reflecte ndo sé o custo do capital (rating), como os custos de transacg¢do e os riscos
da operacdo. O cdlculo efectivo do all-in cost pode ser sistematizado na seguinte expressao:

Onde,

Col-c,) = Z

= A+r, )

Co = Montante obtido junto dos credores.

I; = Juros periddicos.

M = Reembolso.

- 13(1+cj)+ M(Q1+c,)
(A+7, )

Ce, Cj € C= Custos (em %) com emissdo, juros e reembolso, respectivamente.



Este sim é o critério mais relevante para a escolhas entre solu¢Ges alternativas de financiamento
por capital alheio, pois mede o verdadeiro custo do capital alheio para a empresa

b) Emissdo de divida (obrigacdes e papel comercial)

A emissdo de divida por parte das empresas pode ser efectuada através de um programa de
emissao de obrigacdes (maturidades mais longas) ou ao abrigo de um programa de emissdo de
papel comercial (maturidades mais curtas).

Quer num caso, quer no outro, esta-se na presenca de um valor mobilidrio, representativo de
divida de uma empresa (ou do Estado) em relagdo a terceiros. Este titulo de divida que pode ser
de curto, médio ou longo prazo (maturidade do empréstimo) e confere ao seu detentor o direito
a receber da entidade emitente um prémio de emissdo ou de reembolso, bem como
eventualmente, juros nos termos estipulados na data da emissdo do valor mobilidrio em
questao.

INTERMEDIARIO
FINANCEIRO

EMPRESA INVESTIDORES

Normalmente, face aos demais instrumentos de financiamento, apresentam condi¢des mais
vantajosas (em termos de juro), devido ao facto do risco ser partilhado por varios investidores
e daliquidez dos titulos. Apesar de existirem emissGes com garantias associadas (Mortage Bonds
ou Collateral Bonds), a maior parte da divida é emitida sob a forma de Unsecured bonds (risco
geral da empresa).

No actual quadro fiscal nacional, a emissado de divida corporate beneficia ainda de um incentivo
com a isencdo de liquidagdo de imposto de selo sobre as emissdes e sobre os juros pagos.

Permite ainda adicionar ao financiamento certas carateristicas especiais, tais como a
possibilidade de ser convertido em capital préprio, reembolso antecipado (callable bonds, onde
o emitente tem a opcdo de extinguir a obrigacdo antecipadamente, pagando o montante em
divida; ou puttable bonds, onde a opgdo de pedir o reembolso antecipado é do investidor), etc.

c) Leasing

Existem duas modalidades de leasing, que se comparam da seguinte forma:



LEASING FINANCEIRO LEASING OPERACIONAL

* Ovalor actual das rendas por pagar
¢é geralmente igual ao valor actual

do equipamento.
0 valor atual das rendas por pagar é

inferior ao valor actual do
equipamento.

* Opgdo de compra no final do
contrato (a existir) é de valor
bastante significativo (préximo do

Op¢do de compra no final do valor de mercado do equipamento).
contrato é de valor bastante

. * Duragdo do leasing inferior a vida
reduzido.

util do equipamento (inferior a 75%
Duragdo do leasing normalmente da vida qtil).

igual ao da vida util do

. * Opgao de cancelamento antes do
equipamento.

final do contrato.

Nao existe opcdo de cancelamento
antes do final do contrato.

* Manutencgdo, seguros, impostos da

responsabilidade do locador.
Manutengdo, seguros, impostos da

o e * Olocatario nao correriscos se o
responsabilidade do locatario.

equipamento se tornar obsoleto.

* Rendas sao consideradas custo
operacional.

d) Crowdlending

O crowdlending é a modalidade do financiamento colaborativo (crowdfunding) onde um
conjunto de investidores/aforradores financiam em dinheiro directamente uma empresa que
precise desse capital, através de uma plataforma on-line que intermedeia o processo e faz a
afericdo do risco de crédito da operacao.

Também conhecido por peer-to-peer lending (p2p lending), o crowdlending assume-se tanto
como uma alternativa de financiamento para as PME, como uma oportunidade de investimento
apelativa para os particulares.

— Instrumentos de financiamento hibridos

Estes instrumentos fazem a combinagdo de direitos e riscos das fontes de financiamento por
capitais préprios e divida. Por exemplo, permitem a oferta aos obrigacionistas (divida) da
possibilidade de partilhar dos ganhos associados a criagdo de valor para os accionistas (equity).

a) Obrigacdes com Warrant

O warrant é um direito de compra de ac¢des da empresa a um prec¢o de exercicio pré-fixado,
gue pode ser exercido numa determinada data, ou periodo de tempo. Neste caso o warrant esta
associado a uma emissdo obrigacionista, sendo que o exercicio da opgdao ndo extingue a
obrigacdo, pelo que apds o exercicio os dois titulos sdo transacionados de forma independente.

Quando o warrant é exercido a empresa emite novas ac¢des (ou vende acgdes proprias),
aumentando assim o nimero de ac¢Ges da empresa em circulacdo e recebendo o preco de
exercicio. Ao contrario, no caso de uma call, se o comprador resolver exercer a op¢ao, o
vendedor da call tem de entregar as agbes (se ndo as detiver terd de as adquirir no mercado
secundario).



O warrant é similar a uma opg¢ao de compra (call) sobre as agées de uma empresa. No entanto,
ha duas diferencas importantes: o vendedor do warrant é a propria empresa, (e ndo o investidor
como acontece na call), que como tal recebe o prémio; no caso das obrigacGes com warrants o
“prémio” traduz-se num juro mais baixo para este instrumento hibrido (do que no caso de uma
obrigacdo classica).

b) Obrigacdes convertiveis

Trata-se de uma obrigacdo que pode ser convertida, por opg¢ao do obrigacionista, num nimero
pré-determinado de ac¢des, em determinada data, a um preco de exercicio variavel (depende
do valor da obrigacdo na data de exercicio) e pago em espécie (preco de conversao).

Neste caso a obrigacdo extingue-se apds exercicio da op¢ao e a opg¢ao nunca pode ser destacada
da obrigacdo e transacionada de forma independente.

A obrigacdo rende juros até a sua maturidade ou até a opc¢do de conversdo ser exercida. Tal
como nas obrigacdes com warrant, também aqui os juros sdo mais reduzidos do que numa
obrigacao cldssica por forma a compensar o emitente da opcao de conversao.



Quadro resumo de fontes de financiamento

FONTES DE FINANCIAMENTO

CAPITAL PROPRIO

Owner’s Capital

Equity & Growth

Capital

a AUtofinanciamento

Prestacoes
Suplementares

Equity
Crowdfunding

DIiVIDA

Empréstimos
Bancarios

Emissdo de Divida

Leasing

Crowdlending

INSTRUMENTOS
HIBRIDOS

Obrigacdes com
warrants

Obrigacdes
Convertiveis



