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Prefacio

Na atividade empresarial, tal como na nossa vida pessoal, podemos colocar a seguinte
questdo: o que é mais importante? Saber gastar dinheiro ou saber como ganha-lo e obté-lo?
Ou serdo ambas igualmente importantes?

Nas empresas, respostas a estas questdes, podem ser obtidas pela andlise do seu
balanco e da sua demonstracéo de resultados: o ativo (edificios, equipamentos, existéncias,
créditos sobre terceiros) traduz as aplicagdes de fundos, ou seja, os bens onde a empresa
gastou ou vai gastar o dinheiro; o passivo e o capital proprio traduzem as fontes de finan-
ciamento que utilizou e/ou que gerou internamente através da sua atividade de producgéo e
comercializagdo. Os lucros — que sdo os excedentes de receitas obtidas sobre os gastos
incorridos, traduzem-se na acumulacao de dinheiro e na valorizacdo da empresa.

A gestéo do dinheiro e dos seus fluxos € um dos objetivos das Finangas Empresariais.
Este livro expde e estuda as fontes de financiamento a médio e longo prazo, os mercados
financeiros, a estrutura de capital, o custo do capital, o valor das empresas e a politica de
dividendos. Como tal, foca-se no estudo e na gestao do passivo e do capital préprio. De um
modo simples, conciso e pedagdgico sdo apresentados conceitos, modelos, teorias e praticas
ilustradas por exercicios que permitem uma melhor compreenséo e consolidagao por parte do
leitor das matérias abordadas.

Na exposicao tedrica e pratica, tivemos presentes duas preocupagdes:

* a de contextualizar o seu conteudo a realidade das empresas portuguesas, das PME
(pequenas e médias empresas) e das GE (grandes empresas), especialmente das
cotadas em Bolsa, onde muitos mecanismos e operagdes sobre agbes sao idénticos
aos que vigoram noutros paises;

¢ a de contextualizar as Finangas Empresariais com outras areas do conhecimento que,
na pratica diaria, a condicionam, ou seja, a Contabilidade Financeira e o Direito, especial-
mente das Sociedades Comerciais, dos Valores Mobilidrios e Fiscal.

As operacgbes de financiamento e os instrumentos financeiros que as titulam, as decises
sobre dividendos e a avaliagdo das empresas, séo influenciadas por leis e regulamentos que,
de um modo sintético, mas adequado, sao focados neste livro.

Antecipar os efeitos das decisdes financeiras nas demonstra¢des financeiras é também
de primordial importancia para os responsaveis empresariais. Dai ter-mos tido a preocupagéo
de apresentar a resolucdo de exercicios acompanhados dos seus efeitos, especialmente no
balangco. Contudo, o leitor ndo necessita de ter qualquer conhecimento prévio de contabili-
dade para perceber a resolugéo proposta.



O livro tem a seguinte estrutura:

* O primeiro capitulo do livro descreve o que séo as Finangas Empresariais, o seu ambito
e o contexto das decisdes financeiras.

* O segundo capitulo versa sobre as empresas e os mercados financeiros onde des-
crevemos conceitos e apresentamos exercicios, Uteis ao leitor para a compreenséo das
matérias que se seguem.

* O terceiro capitulo versa sobre as fontes de financiamento a médio e longo prazo.
Abordam-se os fatores determinantes da sua escolha na 6tica dos agentes com neces-
sidades de financiamento e dos agentes com excedentes de fundos. Descrevem-se,
tendo em atencéo a realidade portuguesa, os principais instrumentos financeiros que as
empresas tém ao seu dispor.

No primeiro subcapitulo, relativo as fontes de capitais proprios, séo descritos os aspe-
tos tedricos e apresentam-se exercicios sobre acdes, prestacdes suplementares e
acessorias de capital e lucros retidos. Também sdo abordadas as agbes proprias e
alguns eventos sobre ac¢des (os direitos de incorporacéo, de subscricdo, os stock splits
e reverse stock splits).

No segundo subcapitulo séo abordadas as fontes de capital alheio de médio e longo
prazo. Sao apresentados os conceitos e exercicios sobre empréstimos, taxas de juro e
processos de capitalizacdo e de atualizagdo. Num segundo momento, discutem-se os
suprimentos de sdcios, o leasing, as obrigagdes e os empréstimos obrigacionistas.

No terceiro subcapitulo descrevem-se outras fontes de financiamento e de apoio a médio
e longo prazo, nomeadamente, o capital de risco, a garantia mutua e os subsidios.
Estes dois subcapitulos também sao acompanhados por exercicios.

O quarto capitulo versa sobre a estrutura de capital, o custo do capital e o valor da
empresa. Procurar-se-a resposta a questao de saber se a estrutura de capital de uma
empresa (a sua composicdo em termos de capitais proprios ou alheios) influencia o seu
valor e o custo do capital. E descrita a teoria e sdo apresentados exercicios sobre a
anadlise de Modigliani & Miller, o modelo dos dividendos descontados (Gordon Shapiro),
a teoria da hierarquia das fontes de financiamento e a teoria da agéncia (relagbes
agente-principal).

No ultimo capitulo é abordada a politica de dividendos. Sao descritos os aspetos legais
e regulamentares, os efeitos da distribuicdo de lucros na cotagdo das agdes, as formas
de distribuicéo dos lucros e algumas teorias que procuram averiguar as determinantes
da politica de dividendos e os efeitos desta no valor das empresas.

Nao quero deixar de terminar esta nota sem deixar de agradecer a todos os profissionais

e instituicbes com quem colaborei e colaboro, que me permitiram obter experiéncias e apren-
dizagens Uteis para a elaboragdo deste livro. Também quero expressar o meu reconheci-
mento aos alunos, cujas questdes e comentarios me permitiram elaborar, testar e aperfeicoar
0s exercicios e problemas aqui apresentados.

Para todos os leitores que pretendam enviar-me sugestdes e comentarios sobre as maté-

rias abordadas neste livro (cesar.faustino@ua.pt) deixo aqui, e antecipadamente, a minha
gratidao.

O autor



Capitulo 1

Financas empresariais

1.1. Conceitos e ambito

Na sociedade existem individuos, familias, instituicdes e organizagbes que desem-
penham multiplas tarefas e fungdes e perseguem objetivos muito diferenciados. Todas
realizam transac¢des — compra e venda de bens, servigcos e recursos — recorrendo a utili-
zacao de dinheiro e num sentido econdémico e mais lato, de moeda. Poder-se-a definir
Finangas como a arte e a ciéncia de gerir o dinheiro em qualquer das entidades atras
referidas! Nestas, destacamos as organizagdes, entendidas como conjuntos de indivi-
duos que trabalham de forma coordenada para atingir objetivos comuns e que séo
estruturadas formal ou informalmente em fungdes. E neste ambito que surge a gestao
financeira e a funcéao financeira (muitas vezes designada de administrativa e finan-
ceira) que compreendem as tarefas e atividades que o responsavel financeiro e outras
pessoas desempenham na organizagdo. Estas tarefas e atividades podem ser enqua-
dradas em trés niveis:

1. Um primeiro nivel que envolve a implementacgé@o de rotinas basicas que assegu-
ram o processamento eficiente das transacgdes recorrentes (e.g. compras de
matérias, mercadorias e servigos, vendas) e os procedimentos para as controlar:
e.g. as cobrancas e os recebimentos de dinheiro dos clientes, os pagamentos a
fornecedores e ao pessoal, os levantamentos e saldos de dinheiro, a seguranca
dos recursos da empresa.

2. Um segundo nivel que visa a implementacdo de métodos e procedimentos para
integrar e coordenar as necessidades financeiras das principais atividades funci-
onais da organiza¢do, como 0s aprovisionamentos, as operacdes e as vendas. A
elaboracéo regular de orcamentos de tesouraria e de contas previsionais, permite
evidenciar a ocorréncia provavel de necessidades ou excedentes de tesouraria, a
geracdo ou ndo de meios libertos e lucros, etc. Para além destas praticas, é

() Lawrence J. Gitman, Principles of Managerial Finance, p. 4.
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necessario definir e aplicar procedimentos que assegurem a solvéncia da
empresa — a sua capacidade para pagar os seus compromissos — e a aplicagédo
dos excedentes de tesouraria, entre outros.

. Um terceiro nivel, de &mbito estratégico, que visa determinar a afetacédo 6tima

dos recursos financeiros e econdmicos da organizagado para que esta possa obter
vantagens em explorar as oportunidades do mercado e em antecipar as mudan-
cas no contexto dos seus negocios. A este nivel, devera proceder-se a identifica-
¢éo de oportunidades de investimento, ao desenvolvimento e a avaliagdo destas
oportunidades, a selecdo do projeto a executar e & sua implementacéo (que
deverdo ser acompanhadas do devido controlo, verificagdo e auditoria). Entre
outros aspetos, para o desenvolvimento e a avaliagdo das oportunidades, é
necessario definir os parametros (e.g. a taxa de inflagéo, o custo do capital...) e
os critérios para a selegdo das propostas de investimento e a sua hierarquizacao
(e.g. o valor atual liquido, a taxa interna de rendibilidade...).

Estas oportunidades podem ser concretizadas de formas variadas (e.g. investimen-

tos de expansado da capacidade produtiva, aquisicdes...) e requerem muitas vezes o
dispéndio de elevadas quantias de dinheiro e a obtengdo de financiamentos que tém
uma natureza nao recorrente, ndo reversivel e de efeito temporal prolongado.

Também é comum a nocéo de Financas Empresariais como o conjunto de ativida-

des que visam o estudo de toda e qualquer decisdo de uma empresa que tenha impli-
cacdes sobre os seus fluxos de caixa presentes e futuros. Tomando como referéncia as
empresas, que num sentido legal, tém por finalidade a obtencao de lucros, as principais
decisdes incidem sobre a afetacdo de recursos (onde aplicar e gastar o dinheiro), a
obtencgéo de recursos e a distribuicdo ou nédo de lucros.

A. As decisoes de afetacao de recursos respeitam:

1. As decisdes de investimento em ativos reais, ou seja, de aquisicido ou da posse

de recursos que vao ser usados por periodos de tempo superiores a um ano,
para a producéo e venda de bens e/ou o fornecimento de servigos e para apoio
as atividades administrativas. A chave da deciséo € investir em projetos e ativida-
des que proporcionem uma taxa de rendibilidade superior ao custo do capital uti-
lizado ou em que o valor atual dos influxos de caixa seja superior ao custo do
investimento em capital fixo e capital circulante.

. As decisdes de aplicagdo de recursos em ativos correntes, como existéncias

(matérias, mercadorias e produtos acabados), na concessao de crédito aos clien-
tes ou em reservas de tesouraria. Espera-se que estes ativos sejam realizados,
vendidos ou consumidos no decurso do ciclo operacional normal da empresa ou
num periodo de 12 meses apds a data do balan¢o ou sejam possuidos com uma
finalidade de negociagéo.

3. Em alguns contextos e em algumas organizagdes, o estudo de decisdes de inves-

timento em ativos financeiros, os quais incorporam direitos legais sobre ativos
reais e nalguns casos, uma forma indireta de exercicio da atividade econémica.
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A avaliacao dos ativos reais e financeiros, ou seja, o calculo do seu valor, consti-
tui um importante topico de estudo em Financas.

B. As decisbes relativas a obtencao de recursos respeitam:
Ao estudo das fontes de financiamento que a empresa pretende utilizar para financiar
€ pagar os recursos que adquire ou possuiu para exercer a sua atividade. A empresa
deve assegurar a obten¢do adequada de recursos financeiros:
1. Para os quais nao exista obrigacéo legal de reembolso ou caso exista, que sejam
reembolsados aos investidores num prazo idéntico ao periodo de tempo em que
os ativos vao ser utilizados pela empresa.

2. Ao mais baixo custo.

Adicionalmente, a empresa e o gestor financeiro devem definir o mix adequado de
fontes de financiamento entre capitais proprios e alheios, tendo em atencéo aos
seguintes aspetos:
» O seu grau de exigibilidade ou reembolso (obrigatoriedade ou ndo de reembolso e
prazo: curto, médio e longo prazo ou sem prazo).
* A definicdo do preco de subscricdo das entradas de capital, o tipo e a obrigatorie-
dade ou n&o da sua remuneracao.

* Os padrdes de reembolso.

Por ultimo, deve-se determinar o custo das fontes de financiamento e o custo do
capital da empresa. Neste ambito, destaca-se o calculo do custo do capital fornecido
pelos proprietarios da empresa — o custo do capital proprio. Este € um custo de
oportunidade, idealmente aferido nos mercados de capitais onde a empresa tem as
suas ac¢Oes cotadas e avaliadas ou baseado em rendibilidades obtidas em acdes de
empresas similares cotadas em bolsa.

Figura 1. Objetivo das financas empresariais

Aplicacoes de fundos Fontes de financiamento

Ativo nao corrente

(fixo, tangivel : o Custo
§ e intangivel) Capital proprio — do capital —
k] préprio
% B |  Custo
S do capital
o Ativo corrente c

i ; t
(circulante) Passivo @ :aspﬁal
alheio
Objetivo:

Rendibilidade > Custo



22 FINANCAS EMPRESARIAIS - TEORIA E PRATICA

C. As decisoes relativas a distribuicdo ou nao de lucros e de outros ativos pelos
proprietarios das empresas.
O ambito do estudo e da decisdo é amplo e engloba:
* averiguar quais sdo os fatores que afetam a decisdo de distribuir ou ndo lucros.
* estudar os efeitos de uma alteragéo na politica de dividendos no valor da empresa.
« avaliar se é preferivel a reteng¢éo de lucros a sua distribuicéo.
« caracterizar e estudar as formas de pagamento dos lucros distribuidos e os seus
efeitos.

« descrever os aspetos legais e regulamentares associados a distribuigcdo de lucros
e outros bens.

Do conceito de Finangas como a arte e a ciéncia de gerir o dinheiro, relevam dois
aspetos importantes:

i) Que, enquanto area cientifica, as Financas visam criar, desenvolver e divulgar
conhecimentos, bem como praticas, métodos, técnicas e modelos que permitam
aos gestores financeiros e outros profissionais, tomar decisdes racionais que
assegurem a sobrevivéncia das empresas, a sua valorizagdo ou quaisquer outros
objetivos. Ou seja, visam estimular a utilizagdo da gestdo cientifica na atividade
financeira das organizacdes e dos individuos.

ii) Que a tomada de decisdes financeiras e a execugdo de tarefas no ambito da fun-
¢ao financeira requer pericia, bom senso, imaginacgao e habilidade.

1.2. O contexto das decisoes

Para exercer a sua atividade, as empresas estabelecem uma rede de rela¢gdes com
0 meio envolvente no qual vao obter os recursos que necessitam e colocar os produtos
que vendem. Normalmente, aqueles relacionamentos sao efetuados num quadro com-
petitivo, ja que os recursos e os clientes séo disputados por outras empresas.

No contexto das decisbes, podemos relevar os seguintes aspetos:

m O Risco

Os recursos financeiros, técnicos e humanos e as capacidades de gestao sao utili-
zados para a produgao e ou venda de produtos-servicos, para a obtencao de lucros e a
acumulacédo de dinheiro. Contudo, o acesso e a disponibilidade dos recursos, o seu
preco (e.g. os pregos das matérias primas e da energia; as taxas de cambio das moe-
das em que sé@o pagas as importacdes ou recebidas as exportagdes; as taxas de juro...),
as vendas e os influxos de caixa que lhe estdo associados séo incertos. Esta incerteza,



FINANCAS EMPRESARIAIS 23

€ inerente & atividade empresarial e é frequentemente captada pela nogao de risco, cuja
mensuragao e cobertura também s&do objeto de estudo em Financas.

m Proprietarios versus gestores

As empresas s&o geridas por pessoas, que muitas vezes, especialmente nas PME,
também sdo os seus proprietarios. Noutras situacdes, especialmente em grandes
empresas, 0os gestores sdo pessoas que podem nao ser proprietarios (os quais podem
ascender a dezenas ou centenas de milhar), mas sao contratadas por estes, para as
gerirem por conta dos seus interesses e objetivos. Contudo nem sempre € possivel
assegurar uma perfeita sintonia entre os interesses e os objetivos dos gestores e dos
proprietarios; nem evitar a afetacdo de recursos da empresa em projetos e atividades
ndo rentaveis ou em gastos pessoais e sumptudrios dos gestores (ou dos gestores-pro-
prietérios), que prejudicam os donos ndo gestores, os credores (instituicbes financeiras,
fornecedores, etc.) e outras partes interessadas.

Estes problemas e as concomitantes propostas de solu¢édo, também sdo estudados
em Finangas, fundamentalmente no ambito das relagbes agente-principal e da assime-
tria de informacéao e também no que se designa de Corporate Governance (Governo das
Empresas). Este conceito pode ser definido pelo conjunto de processos e procedimen-
tos relativos a gestdo e ao controlo de uma organizacdo, através da especificacdo de
direitos e responsabilidades entre os diferentes participantes (gestores, acionistas e
outras partes interessadas) e a formulagdo de regras e procedimentos (através de nor-
mas, regulamentos, cédigos de conduta e éticos) para a tomada de deciséo.

m Os mercados e as instituicoes financeiras

As empresas para adquirirem os recursos materiais (e.g. matérias, edificios, equipa-
mentos...) e humanos necessitam de dinheiro, que pode ser obtido de diversas formas.

Na sua constituicdo e no arranque da atividade, recorrem as poupancas dos seus
proprietarios e até de amigos e ou a outros recursos nao financeiros por eles possuidos
(e.g. bens em espécie, como terrenos, edificios, maquinas, viaturas) admitidos por lei.

Jé no decurso da sua atividade, podem contrair empréstimos recorrendo as institui-
coes financeiras (e.g. bancos comerciais e caixas econdmicas) — intermediarios que
recebem poupancas de muitos aforradores e transferem-nas para as entidades que
necessitam de fundos.

Também podem recorrer aos mercados financeiros e de capitais, enquanto
estruturas que permitem uma interacéo direta, sujeita a supervisdo e controle por insti-
tuicbes autorizadas por lei, entre os agentes com necessidades de dinheiro e os agen-
tes com excesso de fundos.

Os fundos também podem ser obtidos através de colocagao privada (private pla-
cement). Neste caso, as empresas que precisam de dinheiro emitem documentos onde
constam obrigacbes e compromissos futuros para si (e em troca recebem dinheiro) e
direitos para o cedente de fundos (o aforrador-investidor). Este processo, normalmente
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nao é estruturado, ndo esta sujeito aos requisitos (e.g. de registo, autorizagéo, informa-
cao e divulgacao) exigidos pelas entidades de supervisdo dos mercados financeiros e
assume formas nao padronizadas. O private equity e o capital de risco sdo dois exem-
plos desta forma de colocagéo que serdo abordados neste livro.

No préximo capitulo desenvolveremos a relagéo entre as empresas e os mercados
financeiros.

Em sintese, as Financas empresariais visam estudar o modo como as decisbes de
financiamento, de aplicagéo de recursos (em investimentos e ativos correntes) e de dis-
tribuicdo de lucros e de outros ativos devem ser feitas em teoria e como elas s&o efetua-
das na pratica!

Exercicios

A empresa XLM, Lda, com um volume de negdcios de 2 milhdes de euros, pretende adquirir uma
viatura pesada de mercadorias por 80.000 €, com uma vida util esperada de 6 anos. Nestes ter-
mos, assinale e justifique a(s) opgao(des) adequada(s) para o seu financiamento:

1. A empresa deve utilizar o plafond de 100.000 € de uma conta caucionada atribuida a cinco
anos, pelo prazo semestral, que tem sido sucessivamente renovada, e que nesta data ndo tem
qualquer utilizagao.

2. A empresa tem saldos em contas bancarias a ordem de 120.000 € pelo que deve utilizar estes
fundos.

3. A empresa deve desmobilizar um depdsito a prazo de 50.000 €, a vencer dentro de dias, e con-
trair um empréstimo de 30.000 € a amortizar durante 5 anos.

4. A empresa deve contrair um financiamento de 80.000 € pelo prazo de cinco a seis anos e amor-
tizé-lo durante este prazo.

Relacione as declaragdes de situacdo — compromisso descritas com as seguintes afirmacoes:
a) Decisoes de investimentos.

b) Decisdes de financiamento.

c) Decisbes de distribuicéo de lucros.

d) Decisdes sobre gestao de capital circulante.

() Eddie McLaney, Business Finance: Theory and Practice, p. 4.
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Este livro expde e explica um conjunto extenso de topicos de
Finangas Empresariais. Apresenta ao leitor uma introdu¢do aos merca-

dos financeiros, descreve exaustivamente e de modo conciso as fontes de
financiamento e de apoio a médio e longo prazos (e.g.: agdes, prestagdes suple-
mentares, suprimentos, capital de risco, subsidios e garantia mutua...), a estrutura
do capital, o custo do capital e o valor das empresas e a politica de dividendos.

Numa linguagem simples e acessivel, concilia a componente tedrica, descrita através

de conceitos, modelos e teorias, com uma componente pratica evidenciada em 121
exercicios e respetivas propostas de resolucdo ou solucdo. Estes exercicios sao de
formatos variados (questdes de resposta multipla, problemas e casos praticos), tém
diferentes graus de dificuldade e de extensdo, e refletem situacdes reais obtidas na
experiéncia docente e profissional do autor.

Este livro, é pois, um instrumento de trabalho e de obtencao de conhecimento para
estudantes de Financas, Economia e Gestao; para profissionais que desenvolvam
a sua atividade em empresas — pequenas, médias ou grandes, cotadas ou nao
em Bolsa de Valores — investidores e para os leitores interessados em iniciar-

-se nas areas dos mercados financeiros e das financas empresariais.

Q
©
(V)]
o
[e0)
-
©
[
~
P
s
~
[«
=z
m
2]



